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ABSTRACT 
  
           This research aimed to test the  influence of corporate governance 
structure and management agency cost toward financial distress. The corporate  
governance structure tested by the independent commissioner, managerial 
ownership, institutional ownership and adding a management agency cost. By 
used the entire companies listed on the Indonesia Islamic Stock Index (ISSI) in the 
period of 2013-2015 as an object of research. 
Type of this research is quantitative research and the data used  secondary 
data. The population of this research is the whole company which  incorporated 
in Islamic Indonesia Stock Index (ISSI) in the period of 2013-2015 . The technique 
of sampling applied with  purposive sampling technique. Based on the criteria 
that have been settled, achieved the samples as much as 43 companies and gained 
129 observation. The analysis of the data in this study used logistic regression 
analysis. 
Builded on the analysis of the data which is employed with logistic 
regression analysis, the results showed that Institutional Ownership gave negative 
effect toward the financial distress. Despite the independent commissioner, 
managerial ownership, and management agency cost does not effected financial 
distress.  
Keywords: corporate governance structure, financial distress, Shariah-compliant 
stocks 
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ABSTRAK 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh corporate governance 
structure dan management agency cost terhadap financial distress. Corporate 
governance structure yang diuji komisaris independen, kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional serta menambahkan management agency cost. Dengan 
menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) periode 2013-2015 sebagai objek penelitian.  
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dan data yang digunakan 
adalah data sekunder. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
tergabung di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2013-2015. Teknik 
pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling. Berdasarkan 
kriteria yang telah ditetapkan, diperoleh sampel sebanyak 43 perusahaan dan 
didapat 129 observasi. Analisis data pada penelitian ini menggunakan analisis 
regresi logistik. 
Berdasarkan analisis data yang dilakukan dengan analisis regresi logistik, 
menunjukan hasil bahwa Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap 
financial distress. Sedangkan komisaris independen, kepemilikan manajerial, 
agency cost tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
 
Kata Kunci: corporate governance structure, financial distress, saham syariah 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
       Pada tahun 2013, terjadi krisis ekonomi ditandai dengan keluarnya sejumlah 
besar investasi portofolio asing dari Indonesia. Adapun indikasi dari keluarnya 
investasi portofolio asing ini bisa dilihat dari Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) yang cenderung menurun seiring dengan kecenderungan menurun dari 
Rupiah. Bila dilihat secara year to date, IHSG  berada di jajaran terbawah di antara 
bursa saham global dan regional. Kinerja IHSG paling buruk dengan melemah 2,4% 
setelah bursa saham China dan Thailand (Katadata.com). Maka dengan melihat 
fenomena tersebut perusahaan harus berjaga-berjaga dengan berbagai dampak 
buruk yang mungkin saja terjadi. 
Salah satu dari risiko tersebut adalah kesulitan keuangan (financial distress).  
Menurut Brigham dan Daves (2003) dalam Hidayat dan Meiranto (2014), financial 
distress terjadi atas beberapa kesalahan yaitu, pengambilan keputusan yang kurang 
tepat, kelemahan-kelemahan yang saling berhubungan yang dapat berpengaruh 
secara langsung maupun tidak langsung kepada manajemen, dan  kurangnya upaya 
pengawasan kondisi keuangan perusahaan sehingga dalam penerapannya kurang 
sesuai dengan apa yang dibutuhkan.  
Financial distress merupakan suatu keadaan dimana arus kas operasi tidak 
cukup untuk memenuhi kewajiban-kewajiban lancarnya seperti hutang dagang 
ataupun biaya bunga. Tanda-tanda perusahaan mengalami financial distress dapat 
2 
 
diperoleh dari berbagai macam informasi (Wruck 1990). Bagi perusahaan-
perusahaan khususnya yang telah mengalami financial distress, penting untuk dapat 
melakukan analisis prediksi dan deteksi dini sebelum mengalami kebangkrutan.  
Menurut Sartono (2008: 114) analisis ini juga dibutuhkan oleh pihak yang  
berkepentingan seperti investor, otoritas pembuat kebijakan, auditor dan 
perusahaan kompetitor dan masyarakat secara umum. Khusus bagi investor, hasil 
analisisnya akan digunakan untuk memilih sikap terhadap sekuritas yang dimiliki 
pada perusahaan di mana dia akan berinvestasi. Penelitian mengenai financial 
distress dapat menggunakan berbagai macam cara untuk mengkategorikan apakah 
perusahaan tersebut dikategorikan mengalami financial distress atau tidak.  
Salah satu cara mengkategorikan perusahaan yang mengalami financial 
distress dapat diukur dengan menggunakan interest coverage ratio (ICR), yaitu 
rasio antara earning before interest tax (EBIT) terhadap interest expense (biaya 
bunga) lebih besar dari 1 untuk  perusahaan yang tidak mengalami financial distress 
dan yang memiliki rasio kurang dari 1 untuk perusahaan yang mengalami financial 
distress  ( Arief dan Wahyu, 2014).  
Bhunia et al. (2011) menyatakan bahwa adanya financial distress pada 
perusahaan bisa menyebabkan masalah yang dapat mengurangi efisiensi 
manajemen. Kegagalan berbagai perusahaan di seluruh dunia dalam mencapai 
tujuan yang diharapkan, atau bahkan untuk dapat bertahan dalam dunia usaha, 
selalu dikaitkan oleh pasar modal internasional, pemakai laporan keuangan, dan 
profesi akuntansi dengan kelemahan dalam struktur corporate governance yang 
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diterapkan perusahaan (Elloumi dan Gueyie, 2001).  
Dalam penelitian yang dilakukan di Indonesia  oleh Credit Lyonnais Securities 
Asia (CLSA)  (CLSA, 2014). Berdasarkan riset tersebut, menemukan fakta bahwa 
implementasi coporate governance di Indonesia mendapatkan peringkat yang 
terendah dibandingkan negara Asia lainnya. Padahal  corporate governance itu 
mempunyai tujuan untuk mengetahui  bahwa manajer perusahaan selalu mengambil 
tindakan yang tepat dan tidak mementingkan diri sendiri, serta bertujuan untuk 
melindungi stakeholders perusahaan (Haddad, et. al, 2011).  
Dalam penelitian Li et. al. (2008), Elloumi dan Gueyie (2001), dan Parulian 
(2007) mengemukakan bahwa corporate governance berpengaruh terhadap 
financial distress. Penelitian yang dilakukan Arieany (2012) yang menyatakan 
bahwa salah satu faktor  penyebab timbulnya kesulitan keuangan adalah buruknya 
pengelolaan perusahaan. Masalah ini muncul karena lemahnya pengawasan dari 
pemegang saham, dewan komisaris dan bank kreditur. Sebaliknya jika semakin 
baik penerapan corporate governance pada perusahaan, semakin rendah 
probabilitas terjadinya financial distress pada perusahaan tersebut.  
Hal ini sejalan dengan pendapat Porter (1991), bahwa alasan suatu perusahaan 
sukses atau gagal disebabkan oleh strategi yang diterapkan perusahaan. Artinya 
kesuksesan sebuah perusahaan mayoritas ditentukan oleh karakteristik strategi dan 
manajerial perusahaan tersebut, diantaranya termasuk strategi penerapan sistem 
corporate governance. Penerapan corporate governance yang baik akan 
mendorong hubungan yang harmonis antara dewan direksi, manajemen perusahaan, 
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para pemegang saham dan stakeholders.  
Selanjutnya menurut Setiawan (2011) dalam Agusti (2013), corporate 
governance diperlukan untuk memastikan arah strategi dan pengelolaan perusahan 
tidak bergeser dari rencana yang ada dan juga untuk mengurangi adanya praktik 
kecurangan dari lingkungan intern perusahaan. Dalam sebuah pengelolaan sebuah 
perusahaan dapat terjadi konflik kepentingan antara pemegang saham dengan 
agents.  
Konflik kepentingan yang dikarenakan kemungkinan bahwa agents tidak 
selalu bertindak sesuai dengan kepentingan prinsipal memicu terjadinya 
management agency cost (Jensen dan Melking 1976). Li, et. al. (2008) 
mengemukakan bahwa management agency cost yang diukur dengan 
administrative cost ratio berpengaruh terhadap financial distress.  
Hal ini dikarenakan, biaya administrasi yang dikeluarkan sebagai management 
agency cost dapat merugikan kondisi keuangan perusahaan. Kemudian penelitian 
lainnya tentang pengaruh management agency cost terhadap financial distress yang 
diteliti Ayuningtias (2013) juga menyatakan bahwa management agency cost 
memiliki pengaruh terhadap kemungkinan terjadinya kondisi financial distress.  
Berdasarkan beberapa hasil penelitian diatas maka,  disusunlah skripsi ini 
dengan judul “Pengaruh Corporate Governance Structure dan Management Agency 
Cost terhadap Financial Distress (Studi  pada Perusahaan di Indeks Saham Syariah 
Indonesia)”. Penelitian Milgani et. al (2014), dijadikan sebagai acuan untuk 
penelitian ini. Namun demikian, terdapat perbedaan dalam hal penentuan kriteria 
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pengukuran perusahaan yang mengalami financial distress. Kriteria yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu interest coverage ratio (ICR), yaitu rasio 
antara earning before interest tax (EBIT) terhadap interest expense (biaya bunga) 
lebih besar dari 1 untuk  perusahaan yang tidak mengalami financial distress dan 
yang memiliki rasio kurang dari 1 untuk perusahaan yang mengalami financial 
distress. Perbedaan dengan penelitian terdahulu adalah dalam penambahan variabel 
penelitian Management Agency  Cost.  
Dalam pemilihan objek penelitian yang digunakan yaitu seluruh perusahaan go 
public yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2013-2015. 
Pemilihan objek penelitian ini karena industri keuangan syariahpun masih 
dihadapkan pada berbagai macam risiko inherent (melekat). Risiko yang mungkin 
terjadi dapat menyebabkan adanya kerugian bagi industri jika tidak dideteksi dan 
diantisipasi secara tepat. Salah satu dari risiko tersebut adalah terjadinya kesulitan 
keuangan (financial distress). 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
 Berdasarkan uraian dari latar belakang masalah di atas, peneliti akan mengkaji  
masalah yang mampu diindentifikasi. Indentifikasi masalah tersebut adalah sebagai 
berikut: 
1. Rendahnya kualitas penerapan corporate governance berdampak pada 
penurunan kinerja perusahaan secara berkelanjutan, membawa perusahaan 
dalam kondisi keuangan yang memburuk dan mengalami financial distress. 
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2. Munculnya management agency cost sebagai akibat pemisahan fungsi prinsipal 
dengan agen yang mendorong manajer untuk bertindak secara eksploitatif dalam 
kepentingan pribadi. Hal ini mengakibatkan biaya yang ditanggung oleh 
perusahaan akan semakin besar dan berpengaruh dengan laba yang akan 
dihasilkan. Sehingga membahayakan kondisi perusahaan terutama dapat 
memperbesar kemungkinan  terjadinya financial distress. 
3. Penelitian sebelumnya tentang financial distress yang memiliki hasil yang 
berbeda terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress, 
sehingga menimbulkan keambigiuan hasil penelitian dan memunculkan 
pertanyaan kepada peneliti tentang faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi 
terjadinya financial distress. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Supaya penelitian terfokus dari pembahasan yang dimaksud, dalam penelitian 
ini penulis membatasinya pada wilayah penelitian sebagai berikut: 
1. Penelitian ini dibatasi dengan meneliti tentang faktor–faktor yang 
mempengaruhi financial distress, dengan menggunakan variabel–varibel 
penelitian antara lain yaitu : komisaris independen, kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, dan management agency cost. 
2. Menggunakan data laporan keuangan yang teraudit dari perusahaan yang 
terdaftar dalam ISSI selama periode 2013-2015 
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1.4. Rumusan Masalah 
Rumusan masalah di penelitian ini sebagai berikut: 
1. Apakah komisaris independen memiliki pengaruh terhadap financial distress   
pada perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia ? 
2. Apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap financial distress 
pada perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia ? 
3.  Apakah kepemilikan  institusional memiliki pengaruh  terhadap financial 
distress pada perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia ? 
4. Apakah management agency cost memiliki pengaruh terhadap financial distress  
pada perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia ? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh komisaris independen terhadap financial distress 
pada perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia 
2. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress 
pada perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia 
3.  Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional  terhadap financial 
distress pada perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia 
4. Untuk mengetahui pengaruh management agency cost terhadap financial 
distress pada perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia 
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1.6. Manfaat Penelitian 
Suatu hasil penelitian dapat memberikan kontribusi apabila mampu 
memberikan manfaat baik bagi siapapun. Berdasarkan uraian latar belakang dan 
perumusan masalah diatas, maka beberapa kegunaan atau manfaat yang dapat 
diambil dari penelitian ini adalah: 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan literatur untuk sumber 
referensi pada penelitian selanjutnya, sehingga dapat menambah pengetahuan 
pembaca mengenai financial distress pada perusahaan dan apa saja yang dapat 
mempengaruhi terjadinya financial distress dalam perusahaan. 
2. Manfaat Praktis 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan acuan bagi manajemen 
perusahaaan mengenai financial distress sehingga manajemen dapat mengetahui 
faktor yang dapat menyebabkan terjadinya financial distress dan dapat 
menghindarkan perusahaan yang  dikelola dari kejadian financial distress. 
  
1.7. Jadwal Penelitian 
Dalam melakukan penelitian ini, terdapat jadwal waktu yang akan ditempuh 
peneliti yang dimulai dari awal penelitian hingga akhir penelitian. Jadwal penelitian 
terdapat pada bartchart yang : terlampir 
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1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Mengontrol metode penulisan yang digunakan, dan agar pembahasan dapat 
menggunakan aturan  acuan penulisan yang jelas, maka perlu diabstraksikan dalam 
bentuk sistematika penulisan yang terdiri dari lima (V) bab dengan pembagian 
sebagai berikut: 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini berisi tentang penjelasan latar belakang masalah yang menguraikan alasan 
dan motivasi penelitian, identifikasi masalah, batasan masalah, perumusan masalah 
sebagai inti masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, jadwal penelitian, dan 
sistematika penelitian. 
BAB II : LANDASAN TEORI 
Bab ini mencakup landasan teori-teori yang terdiri dari telaah pustaka yang 
diperlukan untuk memaparkan penelitian sejenis yang pernah dilakukan untuk 
mengetahui posisi dari penelitian ini. Dilanjutkan dengan kerangka teori yang 
membahas tentang teori yang digunakan dalam penelitian ini seperti teori agensi, 
teori financial distress dan teori corporate governance.. Selain memuat hal tersebut, 
bab ini juga berisi tentang penelitian terdahulu dan kerangka pemikiran serta 
hipotesis penelitian. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian, 
data (populasi, sampel, dan teknik pengambilan sampel) dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel penelitian, definisi operasional serta teknik analisis 
data.. 
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BAB IV : ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi uraian tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan hasil 
analisis data serta pembahasan hasil analisis data (pembuktian hipotesis). 
BAB V : PENUTUP 
Sebagai akhir pembahasan dalam skripsi, bab ini akan menyampaikan 
kesimpulan dan keterbatasan dari hasil penelitian. Dilanjutkan dengan saran-saran.  
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1       Kajian Teori 
2.1.1 Teori Agency 
Teori keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk memahami corporate 
governance. Prinsip utama teori ini menyatakan adanya hubungan kerja antara 
pihak yang memberi wewenang (prinsipal) yaitu investor dengan pihak yang 
menerima wewenang (agen) yaitu manajer, dalam bentuk kontrak kerja sama. Teori 
agency mengasumsikan bahwa semua individu bertindak atas kepentingan mereka 
sendiri (Jensen dan Meckling, 1976). 
Pemegang saham sebagai prinsipal diasumsikan hanya tertarik kepada hasil 
keuangan yang bertambah atau investasi mereka di dalam perusahaan. Sedang para 
agen diasumsikan menerima kepuasan berupa kompensasi keuangan dan syarat-
syarat yang menyertai dalam hubungan tersebut. Teori agency sendiri menekankan 
pentingnya dalam sebuah perusahaan bahwa pemilik saham menyerahkan 
peengelolaan perusahaan kepada agents yang lebih mengerti dalam menjalankan 
sebuah bisnis  (Adrian 2011: 13).  
Tujuan dilakukannya suatu pemisahan dalam  pengelolaan dari kepemilikan 
perusahaan yaitu, agar pemilik perusahaan mendapatkan hasil yang maksimal 
sebagai akibat dari pengelolaan perusahaan yang dikelola secara efisien oleh agen. 
Sementara pemilik perusahaan hanya bertugas sebagai pengawas dan memonitor 
jalannya perusahaan yang dikelola serta memastikan bahwa  agen   bekerja demi 
kepentingan perusahaan  (Adrian 2011: 14). 
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Namun dengan adanya kebebasan dalam manajamen perusahaan untuk 
memaksimalkan keuntungan perusahaan mungkin dapat mengarahkan pada proses 
memaksimalkan kepentingan pengelolaannya sendiri dengan beban dan biaya yang 
harus ditanggung oleh pemilik perusahaan. Menurut Adrian (2011: 14), pemisahan 
antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan akan selalu diikuti oleh munculnya 
biaya akibat tidak sinkronnya kepentingan antara pemilik dan pengelola. Biaya 
tersebut dinamakan management agency cost.  
Salah satu implikasi penting dari masalah agency ini menyangkut kebijakan 
keuangan perusahaan, terutama terhadap dua pilihan apakah akan menggunakan 
utang atau modal sendiri (equity) untuk membiayai kegiatan usaha. Dalam kondisi 
seperti itu, diperlukan kontrak yang dapat memberikan kepuasan dan kerelaan 
untuk saling bekerjasama antara prinsipal dan agen yang akan memberikan manfaat 
bagi kedua belah pihak dan kemajuan perusahaan yang dikelolanya.  
Kontrak yang diperlukan mungkin saja merupakan kontrak yang efisien, yang 
mampu memberikan penjelasan cara kerja dan tuntunan dalam bekerja sama yang 
dapat dipahami oleh agen dan prinsipal dengan baik. Widyantari (2011) 
mengungkapkan kontrak yang efisien merupakan kontrak yang memenuhi dua 
asumsi, yaitu sebagai berikut ini. 
1. Agen dan prinsipal memiliki informasi yang simetris artinya baik agen maupun 
prinsipal memiliki kualitas dan jumlah informasi yang sama sehingga tidak 
terdapat informasi tersembunyi yang dapat digunakan untuk keuntungan dirinya 
sendiri. 
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2. Risiko yang ditanggung agen berkaitan dengan imbal jasanya adalah kecil yang 
berarti agen mempunyai kepastian yang tinggi mengenai imbalan yang 
diterimanya. 
Oleh karena itu diperlukan suatu cara pengendalian yang dapat menjembatani 
perbedaan kepentingan antara kedua belah pihak. Corporate governance bertujuan 
untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan, sehingga 
tidak terjadi konflik antara pihak agen dan prinsipal (Bodroastuti, 2009).  
Namun pelaksanaan corporate governance yang buruk dapat management 
agency cost dan menyebabkan inefisiensi ekonomi pada perusahaan. Manajer yang 
merupakan agen pemegang saham cenderung menggunakan sumber daya 
perusahaan secara eksploitatif untuk memenuhi tujuan mereka. Sehingga hal 
tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan semakin dekat dengan kondisi 
financial distress  ( Li et al, 2008 ). 
2.1.2 Corporate Governance 
Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) menyatakan bahwa 
corporate governance adalah seperangkat peraturan yang mengatur hubungan 
antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, 
pemerintah, dan karyawan seta para pemegang kepentingan internal dan eksternal 
lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain 
suatu sistem yang mengendalikan perusahaan. Menurut Triwahyuningtias (2012), 
pengertian corporate governance secara umum adalah sistem, proses, dan 
seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara berbagai pihak yang 
14 
 
berkepentingan terutama dalam arti sempit, hubungan antara pemegang saham, 
dewan komisaris, dan dewan direksi demi tercapainya tujuan organisasi. 
Dalam perspektif Islam, Corporate Governance dijelaskan dalam hadits 
Rasulullah SAW yang diriwayatkan oleh Aisyah r.a yang artinya “Sesungguhnya 
Allah menyukai apabila seseorang melakukan suatu pekerjaan dilakukan dengan 
baik”. Berkembangnya bisnis syariah dan Corporate Governance di Indonesia turut 
diikuti oleh dikeluarkannya Konsep Pedoman Good Governance Bisnis Syariah 
oleh Komite Nasional Kebijakan Governance pada tahun 2011 ( 
sharia.feb.ugm.ac.id ).  
Sistem corporate governance yang baik memberikan perlindungan efektif 
kepada pemegang saham dan pihak kreditor, sehingga mereka bisa meyakinkan 
dirinya akan perolehan kembali atas investasinya dengan wajar dan bernilai tinggi. 
Oleh karena itu, sistem tersebut harus membantu menciptakan lingkungan yang 
kondusif terhadap pertumbuhan sektor usaha yang efisien dan berkesinambungan.  
Dengan demikian, corporate governance dapat didefinisikan sebagai 
seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham pegurus 
(pengelola) perusahaan, pihak kreditor, pemerintah, karyawan serta para pemegang 
kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan 
kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang mengatur dan 
mengendalikan perusahaan  (Adrian 2011: 7). Sasaran corporate governance 
adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan. 
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Secara umum ada empat komponen utama yang diperlukan dalam konsep 
corporate governance menurut Organisation for Economic Co-Operation and 
Development (OECD) yaitu : 
A. Pertangungjawaban (responsibility).  Memastikan dipatuhinya peraturan serta 
ketentuan yang berlaku sebagai cerminan dipatuhinya nilai-nilai social.  Ini 
diwujudkan dengan kesadaran akan tangggung jawab merupakan konsekuensi 
dari adanya wewenang; menyadari tanggung jawab social, menghindari 
penyalahgunaan wewenang; memilihara lingkungan bisnis yang sehat.  
B. Akuntabilitas (accountability). Menjelaskan peran dan tanggung jawab, serta 
mendukung usaha untuk menjamin penyeimbangan kepentingan manajemen dan 
pemegang saham sebagaimana diawasi oleh dewan komisaris 
C. Keadilan (fairness). Melindungi kepentingan minoritas dan stakeholder lainnya 
dari rekayasa-rekayasa yang bertentangan dengan peraturan-peraturan yang 
berlaku. Investor harus memiliki hak-hak yang jelas tentang kepemilikan dan 
system dari aturan dan hokum yang dijalankan untuk melindungi hak-haknya. 
D. Keterbukaan (transparency). Mewajibkan adanya suatu sistem informasi yang 
terbuka, tepat waktu, jelas dan dapat diperbandingkan yang menyangkut 
keadaan keuangan, pengelolaan perusahaan, dan kepemilikan perusahaan. 
Seperti halnya Organisation for Economic Co-Operation and Development 
(OECD), dalam Islam juga menekankan pada transparansi, konsistensi dan 
persamaan aturan dalam hukum. Aspek-aspek tersebut dijelaskan sebagai berikut: 
 
16 
 
A. Keadilan (fairness) 
Dalam Islam beberapa dasar prinsip pengambilan keputusan dalam Corporate 
Governance bersumber dari surat Ali Imran ayat 159 berikut: 
 َفَۡمُهۡن عَُفۡعٱ فَ ۡۖ كِلۡو  حَۡنِمَْاو ُّض فن لََِبۡل قۡلٱ  َظيِل غ َاًّظ فَ  تنُكَۡو ل  وَ ۡۖۡمُه لَ  تنِلَِ هللَّٱَ  ن ِ مَٖة  مۡح  ر َا  ِمبََۡرِفۡغ تۡسٱ  و
َِل ِ ك  و تُمۡلٱَ ُّبُِحي  َ هللَّٱَ هنِإَ ِِۚ هللَّٱَى ل عَۡلهك  و ت فَ  تۡم  ز عَا ِذإ فَ ِۡۖرۡم ۡلۡٱَيِفَۡمُهۡرِوا ش  وَۡمُه لَ  ني١٥٩َ 
Artinya : Maka disebabkan rahmat dari Allah-lah kamu berlaku lemah lembut 
terhadap mereka. Sekiranya kamu bersikap keras lagi berhati kasar, tentulah 
mereka menjauhkan diri dari sekelilingmu. Karena itu maafkanlah mereka, 
mohonkanlah ampun bagi mereka, dan bermusyawaratlah dengan mereka dalam 
urusan itu. Kemudian apabila kamu telah membulatkan tekad, maka 
bertawakkallah kepada Allah. Sesungguhnya Allah menyukai orang-orang yang 
bertawakkal kepada-Nya 
 Hampir sama dengan prinsip Organisation for Economic Co-Operation and 
Development, ayat tersebut juga menekankan memperhatikan stakeholders pada 
saat pengambilan keputusan dan memberikan kepentingan yang sama kepada 
stakeholders (temasuk pemegang saham minoritas). Namun, ada satu tambahan 
yaitu dari sudut vertikal yang menjadi stakeholder utama yaitu, Allah Swt  ( 
sharia.feb.ugm.ac.id ). 
B.  Keterbukaan (transparency). 
Islam sangat mendorong adanya pengungkapan atau transparansi, dalam 
pencegahan konflik di masa depan, dan mendorong akuntabilitas di antara pihak-
pihak yang berkepentingan. Dalam Al Qu’ran di surat Al Baqarah ayat 283 
menjelaskan sebagai berikut : 
َۡق همَٞن ٰ هِر ف َاٗبِتا كَْاُودِج تَۡم ل  وَٖر ف سَٰى ل عَُۡمتنُكَِنإ  و۞َ  نُِمتۡؤٱَيِذهلٱَِ د  ُؤيۡل ف َاٗضۡع بَمُكُضۡع بَ  نِم أَِۡنإ فَ
ۡۖ
ٞة  ضُوب
 َوَ ۗۥُُهبۡل قَٞمِثا  ءَٓۥُههِنإ فَا  هُۡمتۡك يَن  م  وَ ِۚ ة د ٰ ههشلٱَْاوُُمتۡك تَ  لَ  وَ ۗۥُههب  ر  َ هللَّٱَِقهت يۡل  وَۥُه ت ن ٰ م أَٞميِل عَ  نُول  مۡع تَا  ِمبَُ هللَّٱ٢٨٣َ 
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Artinya : Jika kamu dalam perjalanan (dan bermu´amalah tidak secara tunai) 
sedang kamu tidak memperoleh seorang penulis, maka hendaklah ada barang 
tanggungan yang dipegang (oleh yang berpiutang). Akan tetapi jika sebagian kamu 
mempercayai sebagian yang lain, maka hendaklah yang dipercayai itu menunaikan 
amanatnya (hutangnya) dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya; dan 
janganlah kamu (para saksi) menyembunyikan persaksian. Dan barangsiapa yang 
menyembunyikannya, maka sesungguhnya ia adalah orang yang berdosa hatinya; 
dan Allah Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan. 
Ada hal penting yang tidak ada di prinsip Organisation for Economic Co-
Operation and Development yaitu Allah Maha Tahu. Bila kita mengerti bahwa 
Allah Maha Tahu maka tidak akan ada yang disembunyikan. Ini akan menjadikan 
adanya pengungkapan yang memadai dan tranparansi dalam pelaporan  ( 
sharia.feb.ugm.ac.id ). 
C. Akuntabilitas (accountability) 
Akuntabilitas dalam perspektif Islam tidak hanya sampai pada kehidupan di 
dunia namun sampai dengan akhirat juga. Kemudian dijelaskan dalam surat Al 
Baqarah ayat 188, Allah SWT berfirman : 
َۡم أَۡن ِ مَاٗقيِر فَْاُولُكۡأ تِلَِماهكُحۡلٱَى ِلإَٓا  ِهبَْاُولُۡدت  وَِلِط ٰ بۡلٱِبَمُك نۡي بَمُك ل ٰ وۡم أَْآُولُكۡأ تَ  لَ  وَُۡمتن أ  وَِمۡث ِۡلِۡٱبَِساهنلٱَِل ٰ و
َ  نوُم لۡع ت١٨٨َ 
Artinya : Dan janganlah sebahagian kamu memakan harta sebahagian yang lain 
di antara kamu dengan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu membawa (urusan) 
harta itu kepada hakim, supaya kamu dapat memakan sebahagian daripada harta 
benda orang lain itu dengan (jalan berbuat) dosa, padahal kamu mengetahui. 
Jadi dalam Corporate Governance  perspektif Islam, akuntanbilitas tidak hanya 
terbatas kepada dewan komisaris dari manjemen senior tetapi juga akuntanbilitas 
kepada Allah Swt. dan umat. Organisation for Economic Co-Operation and 
Development mengatur senior manajemen akuntabel terhadap dewan komisaris, 
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dan dewan komisaris terhadap pemegang saham tetapi Islam mengatur 
akunatabilitas tidak hanya untuk stakeholders tetapi juga kepada Allah Yang Maha 
Kuasa  ( sharia.feb.ugm.ac.id ). 
Corporate governance biasanya mengacu pada sekumpulan struktur yang 
mempengaruhui keputusan yang akan diambil oleh manajer ketika terdapat 
pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian beberapa dari pengendalian ini 
terletak pada fungsi dari dewan direksi, pemegang saham institusional, dan 
pengendalian dari mekanisme pasar (Larcker et al., 2005) dalam Wardhani (2006). 
Sukses atau tidaknya perusahaan ini akan sangat ditentukan oleh keputusan atau 
strategi yang diambil oleh perusahaan.. 
Corporate governance merupakan suatu struktur yang digunakan pemegang 
saham dan kreditor perusahaan untuk mengendalikan tindakan manajer  Mekanisme 
tersebut dapat berupa mekanisme internal dan eksternal. Struktur  internal seperti: 
komposisi dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi, 
keberadaan komite audit, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional. Sedangkan struktur eksternal seperti: pasar atau reaksi pasar sebagai 
kontrol terhadap kinerja perusahaan. 
A. Komisaris Independen 
Salah satu permasalahan dalam penerapan corporate governance adalah 
adanya CEO yang memiliki kekuatan yang lebih besar dibandingkan dengan dewan 
komisaris (Wardhani, 2006). Seharusnya fungsi dari dewan komisaris adalah untuk 
mengawasi kinerja dari dewan direksi yang dipimpin oleh CEO tersebut. Oleh 
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karena itu diperlukannya komisaris independen (independent commissioner) yang 
berfungsi sebagai kekuatan penyeimbang (controveiling power) (Triwahyuningtias, 
2012). 
Berdasarkan  BAPEPAM, 2004 komisaris independen didefinisikan sebagai 
berikut :  
1. Berasal dari luar emiten atau perusahaan publik,  
2.  Tidak mempunyai saham langsung maupun tidak langsung pada perusahaan,  
3.  Tidak mempunyai hubungan afiliasi dengan emiten atau perusahaan publik, 
komisaris, direktur, atau pemegang saham utama dari emiten atau perusahaan 
publik, 
4.  Tidak memiliki  hubungan usaha baik langsung maupun tidak langsung yang 
berkaitan dengan kegiatan usaha emiten atau perusahaan publik. 
Keberadaan komisaris independen di Indonesia telah diatur oleh Bursa Efek 
Jakarta melalui Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta nomor: Kep-308/BEJ/07-
2004. Melalui peraturan tersebut dijelaskan bahwa perusahaan yang terdaftar di 
bursa efek harus mempunyai komisaris independen yang proporsinya Memiliki 
komisaris independen sekurang-kurangnya tiga puluh persen (30%)  dari jajaran 
anggota dewan domisaris. 
Diharapkan dengan komposisi komisaris independen sebesar itu, mampu 
melakukan tugasnya sebagai pengawas independen terhadap kinerja manajemen 
perusahaan. Karena salah satu indikasi dari terjadinya financial distress adalah 
lemahnya pengawasan dari komisaris independen itu sendiri (Arief, 2009: 19). 
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Sejak Indonesia  masuk dalam fase krisis ekonomi, penerapan corporate 
governance menjadi bagian dari kunci untuk memperbaiki pengelolaan perusahaan. 
Dewan yang aktif dan independen sangat diperlukan untuk memastikan standar tata 
kelola perusahaan yang terbaik (Amirudin 2004). 
B. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial didefinisikan sebagai kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh manajemen, dalam hal ini kepemilikan oleh dewan direksi dan dewan 
komisaris. Kepemilikan manajerial diasumsikan mampu mengurangi tingkat 
masalah keagenan yang timbul dalam perusahaan (Emrinaldi, 2007). 
 Hal ini disebabkan dengan adanya kepemilikan oleh manajerial, pengambilan 
keputusan yang berkaitan dengan perusahaan akan dilakukan dengan tanggung 
jawab penuh karena sesuai dengan kepentingan pemegang saham dalam hal ini 
termasuk kepentingan manajemen sebagai salah satu komponen pemilik 
perusahaan. Kepemilikan oleh manajemen juga akan meningkatkan kontrol 
terhadap manajemen perusahaan itu sendiri (Triwahyuningtias, 2012).  
Morck et al. (1988) mengatakan bahwa pemusatan kepentingan akan terus 
terjadi ketika tingkat kepemilikan manajerial lebih kecil dari 5% dan lebih besar 
dari 25%. Pada saat tingkat kepemilikan manajerial lebih besar dari 5% - 25% 
manfaat privat yang  diperoleh manajer (agen) melebihi kos yang dikeluarkan 
akibat kerugian dari keputusan-keputusan yang tidak memaksimalkan nilai 
perusahaan. 
Menurut penelitian Emrinaldi (2007), dengan terjadinya peningkatan pada 
kepemilikan manajerial maka akan mampu mendorong turunnya potensi financial 
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distress. Hal ini akan mampu menyatukan kepentingan antara pemegang saham dan 
manajer sehingga mampu menurunkan potensi terjadinya  financial distress. Hal ini 
dikarenakan kepemilikan saham oleh direksi dan komisaris akan meningkatkan 
tingkat kewaspadaan atas segala keputusan yang akan diambil dalam mengelola 
perusahaan, sehingga kinerja perusahaan akan semakin baik dan perusahaan dapat 
terhindar dari kondisi financial distress  (Ayuningtias,  2013). 
 
C. Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional adalah persentase saham yang dimiliki oleh institusi 
dari keseluruhan saham perusahaan yang beredar. Kepemilikan institusional akan 
mengurangi masalah keagenan karena pemegang saham oleh  institusional akan 
membantu mengawasi perusahaan sehingga manajemen tidak akan bertindak 
merugikan pemegang saham. Kepemilikan institusional yang besar (lebih dari 5%) 
akan memberikan kemampuan yang lebih baik untuk memonitor manajemen 
(Emrinaldi, 2007). 
Karena dengan semakin besar kepemilikan institusional maka akan semakin 
besar pengawasan yang dilakukan pada perusahaan yang pada akhirnya akan 
mendorong semakin berkualitasnya perusahaan yang digambarkan dengan 
produktivitasnya yang semakin meningkat dan semakin terhindar dari ancaman 
kesulitan keuangan yang dialami perusahaan tersebut. Sehingga dengan 
pengawasan yang semakin ketat dari pihak investor institusional, semakin kecil 
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress (Ayunintias, 2013). 
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2.1.3. Financial Distress 
 Financial distress adalah suatu kondisi dimana perusahaan menghadapi 
masalah kesulitan keuangan. Financial distress didefinisikan sebagai tahap 
penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum adanya likuidasi ataupun 
kebangkrutan (Platt dan Platt, 2002).  
 Kondisi financial distress tergambar dari defisit  atau tidak tercukupinya dana 
untuk membayar kewajiban yang telah jatuh tempo. Terdapat perbedaan dalam 
mengartikan kesulitan keuangan pada penelitian penelitian terdahulu dan perbedaan 
ini tergantung pada cara mengukurnya (Wardhani, 2006). 
Almilia dan Kristijadi (2003) menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami 
financial distress adalah perusahaan yang selama beberapa tahun mengalami laba 
bersih operasi (net operation income) negatif dan selama lebih dari satu tahun tidak 
melakukan pembayaran dividen. Secara umum  sinyal terjadinya financial distress 
terlihat dari pelanggaran perusahaan atau perjanjian utang dengan pihak kreditor 
serta pengurangan atau penghapusan dalam membayar dividen.  
Elloumi dan Gueyie  (2001), menyatakan bahwa faktor utama untuk melakukan 
indentifikasi adalah dengan melalui kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
utang obligasi yang sedang beredar. Ketika perusahaan mengalami delisted akibat 
laba bersih dan nilai buku ekuitas negatif berturut-turut serta perusahaan tersebut 
sudah di merger juga sebagai salah satu indikasi perusahaan mengalami financial 
distress. 
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Salah satu cara mengkategorikan perusahaan yang mengalami financial distress 
dapat diukur dengan menggunakan interest coverage ratio (ICR), yaitu rasio antara 
earning before interest tax (EBIT) terhadap interest expense (biaya bunga) lebih 
besar dari 1 untuk  perusahaan yang tidak mengalami financial distress dan yang 
memiliki rasio kurang dari 1 untuk perusahaan yang mengalami financial distress  
(Claudia dan Sufiyati, 2015). 
2.1.4. Management Agency Cost 
 Konflik kepentingan antara prinsipal dan agen menimbulkan munculnya 
management agency cost. Teori keagenan  mengatakan bahwa sulit untuk 
mempercayai bahwa manajemen (agen) akan selalu bertindak  berdasarkan 
kepentingan pemegang saham (prinsipal), sehingga diperlukan monitoring dari 
pemegang saham.  
 Konflik menciptakan masalah  (management agency cost) sehingga masing-
masing pihak akan berusaha mengurangi management agency cost ini. Selain 
terdapat konflik eksternal ada pula konflik internal di dalam diri agen maupun 
prinsipal sendiri (orang cenderung tidak konsisten). Jensen dan Meckling (1976) 
membagi tiga jenis biaya keagenan. Prinsipal dapat membatasi divergensi dari 
kepentingannya dengan menetapkan insentif yang layak dan dengan mengeluarkan 
biaya monitoring (monitoring cost) yang dirancang untuk membatasi aktivitas-
aktivitas yang menyimpang yang dilakukan oleh agen.  
 Disaat beberapa kondisi tertentu, agen memungkinkan untuk membelanjakan 
sumber daya perusahaan (bonding cost) untuk menjamin bahwa agen tidak akan 
bertindak yang dapat merugikan prinsipal atau untuk meyakinkan bahwa prinsipal 
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akan memberikan kompensasi jika dia benar-benar melakukan tindakan tersebut. 
Namun demikian, masih belum jelas  divergensi antara keputusan-keputusan agen 
dengan keputusan-keputusan yang dapat memaksimalkan kesejahteraan agen.  
 Nilai uang yang ekuivalen dengan pengurangan kesejahteraan yang dialami 
oleh prinsipal juga merupakan biaya yang timbul dari hubungan keagenan. Biaya 
sejenis ini disebut kerugian residual (residual loss). Jadi bisa disimpulkan bahwa 
terdapat tiga biaya keagenan yaitu : 
1. Monitoring expenditure by the principal adalah kos pengawasan yang harus 
dikeluarkan oleh pemilik;  
2. The bonding cost adalah kos yang harus dikeluarkan akibat pemonitoran yang 
harus dikeluarkan prinsipal (pemilik) kepada agen; dan 
3. The residual cost adalah pengorbanan akibat berkurangnya kemakmuran 
prinsipal (pemilik) karena perbedaan keputusan antara principal (pemilik) dan 
agen. 
 Menurut Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) salah satu  
keuntungan yang akan diperoleh perusahaan  jika dapat menerapkan corporate 
governance, yaitu menekan management agency cost. Biaya yang ditimbulkan dari 
pendelegasian wewenang kepada manajemen dari para pemegang saham dapat 
menimbulkan kerugian.  
 Hal ini dikarenakan manajemen menggunakan kekayaan perusahaan untuk 
kepentingan pribadi. Selain itu, adanya pengawasan yang dilakukan akan mencegah 
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manajemen untuk melakukan tindakan yang dapat merugikan pemegang saham 
sehingga biaya ataupun kerugian akibat dari manajemen dapat berkurang. 
 
2.3 Penelitian Terdahulu 
 Beberapa penelitian terdahulu telah mengkaji tentang  financial distress, 
diantaranya yaitu: 
 Penelitian yang dilakukan oleh Milgani et al. (2014) mengkaji tentang 
Voluntary Corporate Governance Structure and Financial Distress: Evidence from 
Australia. Menunjukkan hasil yaitu, komisaris independen, kepemilikan 
manajerial, dan kepemilikan blockholder berpengruh signifikan terhadap financial 
distress.  
 Penelitian tentang “Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan, Board 
Composition, dan Management Agency Cost terhadap Financial Distress” oleh 
(Ayuningtias 2013). Penelitian ini mengambil objek penelitian pada seluruh 
perusahaan delisted 2008-2010 di BEI. Hasil yang ditunjukkan dari hasil analisis 
yaitu kepemilikan institusional, kepemilikan blockholder, commissioner board size  
dan management agency cost berpengaruh secara signifikan terhadap financial 
distress. Sedangkan komisaris independen dan kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.  
 Dalam penelitian yang dilakukan oleh Triwahyuningtias pada tahun 2012 
dengan judul Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan, Ukuran Dewan, Komisaris 
Independen, Likuiditas dan Leverage terhadap Terjadinya Kondisi Financial 
Distress. Penelitian ini mengambil objek perusahaan perusahaan manufaktur 
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periode 2008-2010 di BEI. Hasil dari penelitian tersebut yaitu Kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi, likuiditas berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap financial distress. Sedangkan leverage berpengaruh 
positif signifikan terhadap financial distress. 
 Bodroastuti (2009) dalam penelitiannya yang mengambil judul Pengaruh 
Struktur Corporate Governance terhadap Financial distress. Memilih objek 
penelitian di Semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2003 
– 2007. Setelah dilakukan analisis mendapatakan hasil penelitian sebagai berikut 
Jumlah dewan direksi dan jumlah direksi kelua berpengaruh secara signifikan 
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial (direksi dan komisaris) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap financial distress. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Li et al.  tahun 2008 di China, dengan judul 
Ownership, independent directors, agency costs and financial distress. Dengan 
objek penelitian 404 perusahaan yang non-distressed di bursa China tahun 1999-
2005. Hasilnya yaitu Ownership concentration, kepemilikan institusional 
kepemilikan manajerial, komisaris independen, hasil audit berpenagaruh secara 
signifikan terhadap financial distress, sedangkan management agency cost tidak 
berpengaruh secara signifikan. 
 Penelitian lainnya Emrinaldi (2007) dengan penelitiannya yang berjudul 
“Analisis Pengaruh Corporate Governance terhadap Kesulitan Keuangan 
Perusahaan (Financial distress)”. Penelitian ini mengambil objek perusahaan yang 
tergabung di LQ-45 periode 2000-2002. Hasil dari penelitian ini adalah 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi, komisaris 
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independen dan komite audit berpengaruh secara signifikan terhadap financial 
distress 
 
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 
No Peneliti (Tahun) Judul 
Penelitian 
Objek Variabel yang 
Digunakan 
Hasil Penelitian 
1 Milgani et al. 
(2014) 
Voluntary 
Corporate 
Governance 
Structure and 
Financial 
Distress: 
Evidence 
from 
Australia 
Seluruh 
perusahan 
Bursa 
Australia 
pada tahun 
1999-2003 
kepemilikan 
manajerial, 
kepemilikan 
blockholder, 
komisaris 
independen, 
dualitas CEO 
dan financial 
distress 
Komisaris independen, 
kepemilikan 
manajerial,kepemilikan 
blockholder , ,CEO 
dualitas dan komite 
audit berpengruh 
signifikan terhadap 
financial distress. 
 
2 Ayuningtias 
(2013) 
Analisis 
Pengaruh 
Struktur 
Kepemilikan, 
Board 
Composition,  
seluruh 
perusahaan 
delisted 
2008-2010 
di BEI 
 
 
kepemilikan 
institusional, 
kepemilikan 
blockholder, 
commissioner 
board size , 
management 
kepemilikan 
institusional, 
kepemilikan 
blockholder, 
commissioner board 
size  dan management 
agency 
 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
No Peneliti (Tahun) Judul 
Penelitian 
Objek Variabel yang 
Digunakan 
Hasil penelitian 
  dan 
Management 
Agency Cost 
terhadap 
Financial 
distress 
 commissioner 
board size , 
management 
agency cost, 
komisaris 
independen 
kepemilikan 
dan financial 
distress. 
commissioner board 
size  dan management 
agency cost 
berpengaruh secara 
signifikan terhadap 
financial distress.. 
Sedangkan komisaris 
independen dan 
kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh 
secara signifikan 
terhadap financial 
distress 
3 Triwahyuningtias 
(2012) 
Analisis 
Pengaruh 
Struktur 
Kepemilikan, 
Ukuran 
Dewan, 
perusahaan 
manufaktur 
periode 
2008-2010 
di BEI. 
Kepemilikan 
Manajerial, 
kepemilikan 
institusional, 
dewan  
direksi, dewan 
Kepemilikan  
manajerial, 
kepemilikan 
institusional, ukuran 
dewan direksi, 
likuiditas  
 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
No Peneliti (Tahun) Judul 
Penelitian 
Objek Variabel yang 
Digunakan 
Hasil Penelitian 
  Komisaris 
Independen, 
Komisaris 
Independen, 
Likuiditas, 
Dan 
Leverage 
Terhadap 
Terjadinya 
Kondisi 
Financial 
Distress 
 komisaris, 
komsaris 
independen, 
likuiditas, 
leverage 
dan financial 
distress 
Negatif Dan Signifikan 
Terhadap Financial 
Distress. Sedangkan 
Leverage Berpengaruh 
Positif Signifikan 
Terhadap Financial 
Distress 
4 Tri Bodroastuti 
(2009) 
Pengaruh 
Struktur 
Corporate 
Governance 
terhadap  
Semua 
perusahaan 
manufaktur 
yang 
terdaftar di 
BEI pada  
Jumlah dewan 
direksi, dewan  
komisaris, 
kepemilikan 
blockholder,  
Jumlah Dewan Direksi 
Dan Jumlah Direksi 
Kelua Berpengaruh 
Secara Signifikan 
Kepemilikan 
 
 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
No Peneliti (Tahun) Judul 
Penelitian 
Objek Variabel yang 
Digunakan 
Hasil Penelitian 
  Financial 
distress 
tahun 2003 
- 2007 
jumlah direksi 
keluar,kepemilikan 
institusional, 
kepemilikan 
manajerial dan 
financial 
distress 
institusional dan 
kepemilikan 
manajerial 
(direksi dan 
komisaris) tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap financial 
distress 
5 Li et al. (2008) Ownership, 
independent 
directors, 
agency costs 
and financial 
distress: 
evidence 
from 
 
404 
perusahaan 
yang non-
distressed 
di bursa 
China 
tahun 
1999-2005 
Ownership 
concentration, 
kepemilikan 
institusioanal 
kepemilikan 
manajerial, 
komisaris 
independen,  
distress 
Ownership 
concentration, 
kepemilikan 
institusional 
kepemilikan 
manajerial, 
komisaris 
independen,  
 
 
Tabel berlanjut… 
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Tabel lanjutan 2.1 
No Peneliti (Tahun) Judul 
penelitian 
Objek Variabel yang 
digunakan 
Hasil penelitian 
  Chinese 
listed 
companies 
 management 
agency costs, hasil 
audit dan financial 
hasil audit 
berpenagaruh secara  
signifikan terhadap 
financial distress, 
sedangkan 
management agency 
costs tidak 
berpengaruh secara 
signifikan. 
6 Emrinaldi 
(2007) 
Analisis 
Pengaruh 
Corporate 
Governance 
terhadap 
Kesulitan 
Keuangan 
Perusahaan 
(Financial 
distress)” 
perusahaan 
yang 
tergabung 
di LQ-45 
periode 
2000-2002 
kepemilikan 
manajerial, 
kepemilikan 
institusional, 
ukuran dewan 
direksi, komisaris 
independen, 
komite audit dan 
financial distress 
kepemilikan 
manajerial, 
kepemilikan 
institusional, ukuran 
dewan direksi, 
komisaris 
independen dan 
komite audit secara 
signifikan terhadap 
financial distress 
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2.3 Kerangka Berfikir 
 Kerangka berfikir adalah model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah 
penting. 
Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir 
 
Variabel Independen 
 
Variabel Dependen 
 
 
 
 
  
       Variabel Kontrol 
 
 
 
  
Corporate Governanace : 
Komisaris Independen (X1) 
Kepemilikan Manajerial (X2) 
Kepemilikan Institusional (X3) 
Management Agency Cost (X4) 
Kinerja Keuangan 
- Likuiditas 
- Leverage 
Financial 
Distress (Y) 
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2.4. Hipotesis 
A. Hubungan Komisaris Independen terhadap Financial Distress. 
 Komisaris independen berfungsi sebagai kekuatan penyeimbang (controveiling 
power), maksudnya adalah dengan adanya komisaris independen, selain 
dilakukannya pengawasan pengambilan keputusan manajemen oleh dewan 
komisaris, pengawasan juga dilakukan oleh pihak ekstrenal yang independen agar 
keputusan yang diambil tepat dan menjauhkan perusahaan dari kemungkinan 
mengalami kesulitan keuangan. Hal ini didukung oleh adanya teori agency, 
sehingga tidak menimbulkan management agency cost yang dapat  menyebabkan 
kondisi financial distress (Arief, 2009: 130 ). 
 Hasil penelitian  Parulian (2007) yang menunjukkan bahwa komisaris 
independen memiliki hubungan yang signifikan  dengan kondisi financial distress.  
Semakin banyak jumlah komisaris independen dalam suatu perusahaan akan 
semakin kecil potensi terjadinya financial distress karena pengawasan kinerja 
manajemen perusahaan mendapat pengawasan yang lebih dari pihak independen 
Berdasarkan uraian diatas maka rumusan hipotesis dirumuskan sebagai berikut: 
 H1: Komisaris independen berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
B. Hubungan Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress. 
Kepemilikan manajerial diasumsikan mampu mengurangi masalah keagenan 
yang timbul pada suatu perusahaan yang apabila terjadi terus menerus dapat 
menimbulkan financial distress pada perusahaan. Hal ini disebabkan dengan 
adanya kepemilikan oleh manajerial, pengambilan keputusan yang berkaitan 
dengan perusahaan akan dilakukan dengan tanggung jawab penuh karena sesuai 
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dengan kepentingan pemegang saham dalam hal ini termasuk kepentingan 
manajemen sebagai salah satu komponen pemilik perusahaan (Emrinaldi, 2007).  
Kepemilikan oleh manajemen juga akan meningkatkan pengawasan terhadap 
manajemen perusahaan itu sendiri (Triwahyuningtias, 2012). Teori agency 
menyarankan adanya mekanisme insentif untuk mendorong manajemen bertindak 
sesuai dengan kepentingan stakeholders. Manajemen tidak dapat berpikir seperti 
stakeholders apabila mereka tidak menjadi stakeholder. 
Pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Arieany (2012),  menunjukkan 
hasil  bahwa terdapat hubungan signifikan dan negatif antara kepemilikan 
manajerial dengan perusahaan yang mengalami financial distress.Dari uraian diatas 
maka rumusan hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
 H2. Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distres. 
C. Hubungan Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress . 
Kepemilikan institusional merupakan salah satu mekanisme corporate 
governance yang dapat mengurangi masalah dalam teori keagenan antara pemilik 
dan manajer sehingga timbul keselarasan kepentingan antara pemilik perusahaan 
dan manajer. Sehingga tidak menimbulkan management agency cost yang dapat 
menyebabkan kondisi kesulitan keuangan perusahaan 
Jika semakin besar kepemilikan institusional, maka semakin efisien 
pemanfaatan aktiva perusahaan, sehingga potensi financial distress dapat 
diminimalkan karena perusahaan dengan kepemilikan institusional yang lebih besar 
dari 5 persen mengindikasikan kemampuannya untuk mengawasi manajemen 
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(Bodroastuti, 2009). Bedasarkan penelitian Abdullah (2006), di Malaysia yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional mempunyai hubungan signifikan dan 
negatif pada perusahaan yang mengalami kondisi financial distress.Dari uraian 
diatas maka rumusan hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H3. kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
D. Hubungan Management Agency Cost terhadap Financial Distress. 
 Konflik menciptakan masalah (management ageny cost) sehingga masing-
masing pihak akan berusaha mengurangi management agency cost ini. Selain 
terdapat konflik eksternal ada pula konflik internal di dalam diri agen maupun 
principal sendiri (orang cenderung tidak konsisten). Management agency cost 
merupakan pemberian insentif yang layak kepada manajer, serta biaya pengawasan 
untuk mencegah adanya keinginan manajer yang mungkin akan melakukan 
tindakan yang bertentangan dengan tujuan pemilik saham perusahaan (Fachrudin, 
2011). 
 Penelitian tentang pengaruh management agency cost terhadap financial 
distress yang diteliti Ayuningtias (2013) dan Li et al. (2008)  menyatakan bahwa 
management agency cost memiliki pengaruh yang positif terhadap kemungkinan 
terjadinya kondisi financial distress. Berdasarkan uraian diatas maka rumusan 
hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
 H4: management agency cost berpengaruh positif terhadap financial distress. 
 
 
BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
3.1.  Waktu dan Wilayah Penelitian 
 Waktu penelitian ini dilaksanakan pada bulan November 2016 sampai selesai. 
Wilayah yang dilakukan pada penelitian ini seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Index Saham Syariah Indonesia (ISSI). Data diperoleh dari laporan keuangan 
tahunan periode 2013-2015 pada website resmi www.idx.co.id di perusahaan dan 
di Index Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
 
3.2.  Jenis Penelitian 
 Jenis Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Metode kuantitatif dalam 
penelitian ini digunakan untuk mengumpulkan, mengolah, menguji dan 
menganalisa suatu data berupa angka-angka dan menggunakan prosedur statistik 
ketika melakukan pengujian terhadap data  (Indriantoro dan Supomo, 1999: 12). 
Metode ini digunakan untuk meneliti pengaruh dari Komisaris Independen, 
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Management Agency Cost 
terhadap Financial Distress  . 
 
3.3.  Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
 Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
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dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2011:148). Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-2015. 
 
3.3.2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 
tersebut (Sugiyono, 2011:120). Pengambilan sampel dalam penelitian ini 
menggunakan metode purposive sampling yaitu teknik pengambilan sampel dengan 
kriteria-kriteria tertentu. 
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
 Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive 
sampling, yaitu pemilihan sampel dari suatu populasi tertentu dengan kriteria 
sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki oleh peneliti. Adapun sampel 
yang dipilih dalam penelitian ini dengan kriteria sebagai berikut :   
1. Tercatat sebagai emiten yang masih terdaftar sejak tahun 2013 sampai 2015 
secara terus menerus melaporkan laporan keuangannya dan mengunakan kurs 
Rupiah. 
2. Perusahaan yang menyampaikan data secara lengkap selama periode penelitian 
tahun 2013-2015 berkaitan dengan variabel komisaris independen, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional,  management agency cost, likuiditas, dan 
leverage. 
3. Perusahaan publik yang mengalami financial distress diukur dengan 
menggunakan interest coverage ratio (ICR), yaitu rasio antara earning before 
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interest tax (EBIT) terhadap interest expense (biaya bunga) lebih besar dari 1 
untuk  perusahaan yang tidak mengalami financial distress dan yang memiliki 
rasio kurang dari 1 untuk perusahaan yang mengalami financial distress  (Arief 
dan Wahyu, 2014). 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder 
adalah data yang diperoleh secara tidak langsung karena melalui media perantara 
(diperoleh dan dicatat oleh pihak lain)  (Indriantoro dan Supomo, 1999: 147). Data 
yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan tahunan (annual report) 
perusahaan-perusahaan go public yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia pada tahun 2013-2015. Data tersebut diperoleh dari situs www.idx.co.id. 
 
3.5.  Teknik Pengumpulan Data 
Pengumpulan data adalah prosedur yang sistematis dan standar untuk 
mengumpulkan dan mengklasifikasikan dan data yang dikumpulkan harus cukup 
valid untuk digunakan (Nazir, 2009: 174). Data dalam penelitian ini dikumpulkan 
dengan mengumpulkan data empiris dan studi pustaka. Pengumpulan data yang 
lengkap dan diperlukan melalui pengambilan data dari dokumen-dokumen yang 
sudah ada, seperti data yang dipublikasikan dalam IDX  statistic,  laporan keuangan 
dan historis lainnya di BEI. Studi pustaka menggunakan berbagai literatur seperti 
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jurnal, artikel, dan literatur lain yang berhubungan dengan pembahasan dalam 
penelitian ini.    
 
3.6.  Variabel Penelitian 
  Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen 
(terikat), variabel independen (bebas) dan variabel kontrol. 
 
3.6.1. Variabel Dependen (Y) 
 Variabel terikat adalah tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh 
variabel independen. Variabel dependen dinamakan pula sebagai variabel yang 
diduga sebagai akibat (Indriantoro dan Supomo, 2014:63).Variabel dependen 
dalam penelitian ini adalah Financial Distress (Y). 
 
3.6.2. Variabel Independen (X) 
 Variabel bebas adalah tipe variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi 
variabel lain. Variabel independen dinamakan pula dengan variabel yang diduga 
sebagai sebab (Indriantoro dan Supomo, 2014:63). Yang menjadi variabel 
independen dalam penelitian ini adalah Komisaris Independen (X1), Kepemilikan 
Manajerial (X2), Kepemilikan Institusional (X3), Management Agency Cost (X4). 
 
3.6.3. Variabel Kontrol 
 Variabel kontrol adalah variabel yang berfungsi untuk mengontrol hubungan 
antara variabel independen dengan variabel dependen. Didalam penelitian ini 
menggunakan satu variabel kontrol untuk mengontrol faktor-faktor lain yang 
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kemungkinan juga mempengaruhi financial distress. Variabel kontrol yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Likuiditas dan Leverage. 
 
3.7.  Definisi Operasional Variabel 
 Definisi operasional variabel merupakan definisi yang diberikan untuk  
variabel dengan cara memberikan pengertian maupun penjelasan sehingga dapat 
memberikan dekskripsi tentang bagaimana variabel tersebut dapat diukur 
(Indriantoro dan Supomo 1999: 69). Definisi operasional variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu : 
 
3.7.1. Variabel Dependen (Y) 
 Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress. Financial 
distress dalam penelitian ini diklasifikasikan sebagai variabel dummy yang diukur 
dengan menggunakan interest coverage ratio, yaitu EBIT dibagi dengan interest 
expense. Adapun jika interest coverage ratio di suatu perusahaan menunjukkan 
angka lebih dari 1 maka tergolong sebagai perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress dan dalam pengkodean variabel dummy diberi kode 1, sedangkan 
jika interest coverage ratio menunjukkan angka yang kurang dari 1, maka 
perusahaan tersebut dapat dikatakan sebagai perusahaan yang mengalami financial 
distress dan dalam pengkodean variabel dummy diberi kode 0  (Arief dan Wahyu, 
2014). 
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3.7.2. Variabel Independen (X) 
 Berdasarkan kerangka pemikiran dalam penelitian ini terdapat lima variabel 
independen yang akan diuji tehadap kemungkinan terjadinya financial 
distress. Variabel independen yang digunakan adalah : 
 
1. Komisaris Independen 
 Komisaris Independen merupakan dewan yang tidak berafiliasi dengan 
pemegang saham mayoritas atau pemegang saham pengendali dan manajemen 
perusahaan (FCGI, 2009:9). Sesuai dengan surat keputusan No. Kep-305/BEJ/07-
2004 poin C.1, proporsi komisaris independen harus sebanding dengan jumlah 
saham yang dimiliki oleh pemegang saham minoritas dengan ketentuan sekurang-
kurangnya 30% dari jumlah seluruh anggota dewan komisaris. Komisaris 
Independen diukur dengan menggunakan porposi komisaris independen dalam 
perusahaan dari jumlah total anggota dewan komisaris. 
2. Kepemilikan Manajerial 
 Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
manajemen. Variabel ini menggambarkan proporsi saham perusahaan yang dimiliki 
oleh manajer, direktur, dan komisaris. Variabel ini diukur dengan menggunakan 
persentase kepemilikan saham oleh manajer, direktur, dan komisaris di dalam 
perusahaan. 
3. Kepemilikan Institusional 
 Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan sebuah perusahaan oleh 
semua jenis institusi baik institusi asing maupun dalam negeri yang bergerak dalam 
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bidang keuangan maupun non-keuangan. Variabel kepemilikan institusional diukur 
dengan menghitung proporsi kepemilikan saham perusahan oleh institusi-institusi, 
dari seluruh saham yang beredar (Agusti, 2013). 
4. Management Agency Cost 
 Dari penelitian Li et al., (2008), management agency cost diukur dengan 
menggunakan administrative cost ratio yaitu biaya administrasi yang 
distrandarisasi dengan penjualan. Rasio tersebut digunakan untuk mengetahui 
adanya kelebihan pengeluaran dana perusahaan yang digunakan sebagai keperluan 
tidak esensial yang dikeluarkan oleh pengelola perusahaan (biaya gaji manajerial, 
biaya eksekutif, biaya perjalanan, biaya hiburan, utilitas, pengeluaran konferensi, 
pembayaran kesejahteraan, dan biaya-biaya nonesensial lainnya). 
5. Likuiditas  
 Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mendanai operasional 
perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendek perusahaan  (Brigham dan 
Housten, 2010: 134). Dalam penelitian ini, rasio yang dipakai untuk mengukur 
likuiditas adalah current ratio /current asset to current liabilities (Almilia dan 
Kritijadi, 2003), yang merupakan kemampuan perusahaan memenuhi hutang 
jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya. 
6. Leverage 
 Leverage merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
membayar utang (jangka pendek dan jangka panjang). Dalam penelitian ini, rasio 
yang dipakai untuk mengukur leverage adalah total liabilities to total asset (Almilia 
dan Kritijadi, 2003). 
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Tabel 3.1 
Definisi Operasional Variabel dan Indikator Pengukuran 
No Nama 
Variabel 
Indikator Skala Pengukuran 
1 Komisaris 
Independen 
(INDEP_BOA
RD) 
1. Jumlah komisaris 
independen 
perusahaan pada 
tahun ke t (%) 
2. Jumlah komisaris 
dalam dewan 
perusahaan pada 
tahun ke t (%) 
𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃_𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷
=
∑ 𝐴𝑁𝐺𝐺𝑂𝑇𝐴_𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑡
∑ 𝐴𝑁𝐺𝐺𝑂𝑇𝐴_𝐾𝑂𝑀𝐼𝑆𝐴𝑅𝐼𝑆𝑡
× 100% 
 
 
 
2 Kepemilikan 
Manajerial 
(INSD_OWN) 
Kepemilikan saham 
oleh direksi dan 
komisaris 
perusahaan pada 
tahun ke t (%) 
 
𝐼𝑁𝑆𝐷_𝑂𝑊𝑁𝑡 = 𝐼𝑁𝑆𝐼𝐷𝐸𝑅_𝑂𝑊𝑁𝑡 × 100 
3 Kepemilikan 
Institusional 
(INST_OWN) 
kepemilikan saham 
oleh investor institusi 
(perusahaan sekuritas, 
perbankan, asuransi,dan 
pensiun, dan investment 
banking) pada  
 
𝐼𝑁𝑆𝑇_𝑂𝑊𝑁𝑡 = 𝐼𝑁𝑆𝐼𝑇𝐼𝑇𝑈𝑆𝐼𝑂𝑁𝐴𝐿_𝑂𝑊𝑁𝑡
× 100% 
 
Tabel berlanjut… 
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No Nama 
Variabel 
Indikator Skala Pengukuran 
  perusahaan untuk tahun 
ke t (%) 
 
4 Management 
Agency 
Cost 
 
1. Biaya administrasi 
yang dikeluarkan oleh 
perusahaan untuk 
tahun ke t   (%) 
2. Penjualan yang 
dicapai oleh 
perusahaan untuk 
tahun ke t   (%) 
 
𝐴𝐷𝑀_𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂𝑡 =
𝐴𝐷𝑀_𝐸𝑋𝑃𝐴𝑁𝑆𝐸𝑡
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡
× 100% 
 
5 Likuiditas 
(LIQUID) 
1. Aset lancar oleh 
perusahaan untuk 
tahun ke t 
2. Liabilitas  lancer 
oleh perusahaan 
untuk tahun ke t 
 
LIQUID𝑡 =
𝐶𝑈𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇_𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑡
𝐶𝑈𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇_𝐿𝐼𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝐼𝐸𝑆𝑡
 
 
6 Leverage 
(LEV) 
1. Total liabilitas oleh 
perusahaan untuk 
tahun ke t 
 
 
LEV𝑡 =
𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿_𝐿𝐼𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝐼𝐸𝑆𝑡
𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿_𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆_𝑡
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Lanjutan tabel 3.1 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
3.8.1. Statistik Deskriptif 
 Statistik dekriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel-variabel dalam 
penelitian ini. Alat analisis yang digunakan adalah rata-rata (mean), maksimum dan 
minimum (Ghozali, 2016). Alat analisis ini untuk menggambarkan variabel, 
komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
management agency cost, likuiditas, dan leverage. 
3.8.2. Uji Hipotesis  
Metode analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini 
adalah dengan menggunakan regresi logistik (Logistic Regression), dimana 
variabel bebasnya merupakan kombinasi antara metric dan non metric (nominal). 
Regresi logistik adalah regresi yang digunakan untuk menguji apakah probabilitas 
terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan variabel bebasnya. Teknik 
analisis ini tidak memerlukan uji normalitas, heterokedastisitas, dan uji asumsi 
klasik pada variabel bebasnya (Ghozali, 2016). 
No Nama 
Variabel 
Indikator Skala Pengukuran 
  2. Total asset oleh 
perusahaan untuk 
tahun ke t 
 
Tabel berlanjut 
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Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini merupakan variabel 
binary, yaitu apakah perusahaan tersebut mengalami kondisi financial distress atau 
tidak. Variabel independen yang digunakan dalam model ini adalah komisaris 
independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan 
blockholder, likuiditas, dan leverage. 
Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka teoritis yang telah disajikan 
sebelumnya, maka model yang digunakan adalah : 
𝐿𝑛 𝐹𝑖𝑛_𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆
= 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃_𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝐷_𝑂𝑊𝑁𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑇_𝑂𝑊𝑁𝑡
+ 𝛽4𝐴𝐷𝑀_𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂𝑡 + 𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝜀𝑖 
 
Keterangan : 
Ln fin_DISTRESS  : suatu perusahaan menunjukkan angka lebih dari 1 maka 
tergolong sebagai perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress dan dalam pengkodean variabel dummy 
diberi kode 1, sedangkan jika interest coverage ratio 
menunjukkan angka yang kurang dari 1, maka perusahaan 
tersebut dapat dikatakan sebagai perusahaan yang 
mengalami financial distress dan dalam pengkodean 
variabel dummy diberi kode 0  
INDEP_BOARD : proporsi komisaris independen 
INSD_OWN  : kepemilikan manajerial 
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INST_OWN  : kepemilikan institusional 
ADM_RATIO  : management agency cost 
LIQUID  : likuiditas 
LEV   : leverage 
Analisis data dalam penelitian ini melakukan penilaian kelayakan model dan 
pengujian signifikansi koefisien secara sendiri-sendiri. 
a. Menilai Kelayakan Model (Goodness of Fit Test) 
Menurut Ghozali (2016), goodness of fit test dapat dilakukan dengan 
memperhatikan output dari Hosmer and Lemeshow’s Goodness of fit test, dengan 
hipotesis: 
H0 : Model yang dihipotesiskan fit dengan data HA : Model yang 
dihipotesiskan tidak fit dengan data Jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow sama 
dengan atau kurang dari 0,05 maka hipotesis nol ditolak yang berarti terdapat 
perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya sehingga goodness fit 
model tidak baik karena model tidak dapat memprediksi nilai observasinya. Jika 
nilai statistik Hosmer and Lemeshow lebih besar dari 0,05 maka hipotesis nol tidak 
dapat ditolak dan berarti model mampu memprediksi nilai observasinya. 
b. Uji Kelayakan Keseluruhan Model (Overall Fit Model Test) 
 Dalam menilai overall fit model, dapat dilakukan dengan beberapa cara. 
Diantaranya: 
1) Chi Square (x2) 
 Tes statistik chi square (x2) digunakan berdasarkan pada fungsi likelihood 
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pada estimasi model regresi. Likelihood (L) dari model adalah probabilitas bahwa 
model yang dihipotesiskan menggambarkan data input (Ghozali, 2016). L 
ditransformasikan menjadi -2logL untuk menguji hipotesis nol dan alternatif. 
Penggunaan nilai x2untuk keseluruhan model terhadap data dilakukan dengan 
membandingkan nilai -2 log likelihood awal (hasil block number 0) dengan nilai - 
2 log likelihood hasil block number 1. Dengan kata lain, nilai chi square didapat 
dari nilai -2logL1-2logL0. Apabila terj adi penurunan, maka model tersebut 
menunjukkan model regresi yang baik. 
2. Cox dan Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square 
Nilai Cox dan Snell’s R Square dan Nagellkerke’s R Square menunjukkan 
seberapa besarkah variabilitas variable dependen yang dapat dijelaskan oleh 
variabel independen (Ghozali, 2016). Cox dan Snell’s R Square merupakan ukuran 
yang mencoba meniru ukuran R square pada multiple regression yang didasarkan 
pada teknik estimasi likelihood dengan nilai maksimum kurang dari 1 sehingga sulit 
diinterpretasikan. Untuk mendapatkan koefisien determinasi yang dapat 
diinterpretasikan seperti nilai R2 pada multiple regression, maka digunakan 
Nagelkereke R square. 
c. Tabel Klasifikasi 2x2 
 Tabel klasifikasi 2x2 menghitung nilai estimasi yang benar (correct) dan salah 
(incorrect). Pada kolom merupakan dua nilai prediksi dari variabel dependen dalam 
hal ini financial distress (1) dan non financial distress (0), sedangkan pada baris 
menunjukkan menunjukkan nilai observasi sesungguhnya dari variabel dependen. 
Pada model sempurna, maka semua kasus akan berada pada diagonal dengan 
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ketepatan peramalan 100% (Ghozali, 2011). 
d. Pengujian Signifikansi dari Koefisien Regresi 
Pada regresi logistik digunakan uji wald untuk menguji signifikansi konstanta 
dari setiap variabel independen yang masuk ke dalam model. Oleh karena itu, 
apabila uji wald terlihat angka signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka koefisien 
regresi adalah signifikan pada tingkat kepercayaan 5%. Dengan uji wald, kita dapat 
mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap kemungkinan 
perusahaan berada pada kondisi financial distress. 
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Bursa Efek Indonesia menjadi objek dalam penelitian ini dan yang menjadi 
fokus adalah pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). ISSI merupakan indeks 
saham yang terdiri dari keseluruhan saham syariah yang  tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Periode penelitian ini adalah 3 tahun yaitu mulai dari tahun 2013-
2015. Adapun proses seleksi yang telah dilakukan sebagai berikut : 
Tabel 4.1 
Prosedur dan Kriteria Pemilihan Pengambilan Sampel  
 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia ( 
2013-2015) 
 
316 
Perusahaan yang tidak terdaftar tetap selama periode  2013-
2015 
 
(150) 
Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data annual 
report yang dibutuhkan dalam penelitian selama periode 
penelitian (2013-2015) 
 
 
(8) 
Tidak memiliki data-data yang dibutuhkan dalam penelitian (96) 
Tidak menggunakan kurs Rupiah 19 
Jumlah sampel 43 
Jumlah observasi (43 x 3 tahun) 129 
Total observasi (3 tahun) 129 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan dengan metode purposive 
sampling, maka diperoleh 43 perusahaan yang terdaftar dari periode 2013-2015 
yang akan dijadikan sebagai sampel dalam penelitian ini dari total 316 populasi 
penelitian. Dengan penggabungan data penelitian selama 3 tahun dalam satu 
analisis, maka jumlah observasi dalam penelitian adalah 129 data observasi.  
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4.2.  Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Analisis Statistik Deskriptif 
Langkah awal yang dilakukan dalam pengujian variabel yaitu pengolahan 
data dengan analisis deskriptif. Pengolahan ini dilakukan untuk melihat 
keseluruhan sampel yang dikumpulkan. Selain itu, pengolahan ini akan menyajikan 
gambaran data untuk masing-masing variabel penelitian yang digunakan. Dimana 
variabel dependen yaitu financial distress, variabel independen terdiri komisaris 
independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan management 
agency cost. Tabel 4.3 dibawah ini menunjukan nilai minimum, nilai maksimum, 
nilai mean dan standar deviasi dari masing-masing variabel. 
Tabel 4.2 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
INDEP_BOARD 129 0,16666667 0,60000000 0,3745083726 0,06975159008 
INSD_OWN 129 0,00000005 0,77533403 0,1075001855 0,20038019339 
INST_OWN 129 0,00084728 0,98480782 0,5725564749 0,25010062804 
ADM_RATIO 129 0,00890660 0,70689777 0,1118211812 0,11243416261 
LIQUID 129 0,38960640 465,83991680 8,2455127228 46,03546930374 
LEV 129 0,00362833 1,98499156 0,4215578394 0,23463298455 
Valid N 
(listwise) 
129     
 
Sumber : data SPSS diolah 2017 
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Keterangan : 
INDEP_BOARD  : komisaris independen 
INSD_OWN  : kepemilikan manajerial 
INST_OWN  : kepemilikan institusional 
ADM_RATIO  : management agency cost 
LIQUID   : likuiditas 
LEV   : leverage 
Berdasarkan tabel diatas maka dapat dijelaskan hasil mengenai analisis 
statistik desktiptif sebagai berikut : 
1. Komisaris Independen 
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.2 diatas maka dapat 
diketahui bahwa dari total 43 perusahaan yang menjadi sampel penelitian selama 3 
tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel  komisaris independen 
sebesar 0,16666667 dan nilai maksimum sebesar 0,60000000. Nilai terendah dimiliki 
oleh Intiland Development Tbk (DILD) sedangkan nilai tertinggi dimiliki oleh 
Global Mediacom Tbk (BMTR). Nilai mean/rata-rata komisaris independen 
sebesar 0,3745083726 pada standar deviasi sebesar 0,06975159008.  
Dengan nilai mean/rata-rata komisaris independen sebesar 0,3745083726, dapat 
disimpulkan data baik karena sesuai dengan aturan, Bursa Efek Jakarta melalui 
Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta nomor: Kep-308/BEJ/07-2004. Melalui 
peraturan tersebut dijelaskan bahwa perusahaan yang terdaftar di bursa efek harus 
mempunyai komisaris independen yang proporsinya. Memiliki komisaris 
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independen sekurang-kurangnya tiga puluh persen (30%)  dari jajaran anggota 
dewan domisaris. 
2. Kepemilikan Manajerial 
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.2 diatas maka dapat 
diketahui bahwa dari total 43 perusahaan yang menjadi sampel penelitian selama 3 
tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel kepemilikan manajerial 
sebesar 0,00000005 dan nilai maksimum sebesar 0,77533403. Nilai terendah 
dimiliki oleh Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG) sedangkan nilai tertinggi dimiliki 
oleh Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI).  
Nilai mean/rata-rata kepemilikan manajerial sebesar 0,1075001855 pada 
standar deviasi sebesar 0,20038019339. Nilai mean/rata-rata kepemilikan 
manajerial sebesar 0,1075001855, dapat disimpulkan data baik karena pemusatan 
kepentingan akan terus terjadi jika tingkat kepemilikan manajerial lebih kecil dari 
5% dan lebih besar dari 25%. ( Morck et al. 1988)  
3. Kepemilikan Institusional  
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.2 diatas maka dapat 
diketahui bahwa dari total 43 perusahaan yang menjadi sampel penelitian selama 3 
tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel kepemilikan institusional 
sebesar  0,00084728 dan nilai maksimum sebesar 0,98480782. Nilai terendah 
dimiliki oleh Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG) dan sedangkan nilai tertinggi 
dimiliki oleh Tira Austenite Tbk (TIRA). Nilai mean/rata-rata kepemilikan 
institusional sebesar  0,5725564749 pada standar deviasi sebesar 0,25010062804. 
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Nilai mean/rata-rata kepemilikan institusional sebesar  0,5725564749, dapat 
disimpulkan data baik karena ketika semakin besar kepemilikan institusional, maka 
semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan. Sehingga potensi financial distress 
dapat diminimalkan karena perusahaan dengan kepemilikan institusional yang lebih 
besar dari 5 persen mengindikasikan kemampuannya untuk mengawasi manajemen 
(Bodroastuti, 2009) 
4. Management Agency Cost 
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.2 diatas maka dapat 
diketahui bahwa dari total 43 perusahaan yang menjadi sampel penelitian selama 3 
tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel management agency cost 
sebesar 0,00890660 dan nilai maksimum sebesar 0,70689777. Nilai terendah 
dimiliki oleh Tambang Batu Bara Bukit Asam (persero) Tbk (PTBA), sedangkan 
nilai tertinggi dimiliki oleh Hotel Sahid Jaya International Tbk (SHID).  
Nilai mean/rata-rata management agency cost sebesar 0,1118211812 pada 
standar deviasi sebesar  0,11243416261.Nilai mean/rata-rata management agency 
cost sebesar 0,1118211812, maka dapat disimpulkan data baik karena secara rata-
rata rasio perbandingan antara biaya administrasi terhadap penjualan kurang dari 1. 
5. Likuiditas 
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.2 diatas maka dapat 
diketahui bahwa dari total 43 perusahaan yang menjadi sampel penelitian selama 3 
tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel likuiditas sebesar 
0,38960640 dan nilai maksimum sebesar 465,83991680. Nilai terendah dimiliki 
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olehm  Metropolitan Kentjana Tbk (MKPI), sedangkan nilai tertinggi dimiliki oleh
 Jaya Pari Steel Tbk (JPRS).  
Nilai mean/rata-rata likuiditas sebesar  8,2455127228 pada standar deviasi 
sebesar 46,03546930374. Dengan nilai mean/rata-rata likuiditas sebesar 
8,2455127228 maka dapat disimpulkan data baik karena secara rata-rata diukur 
menggunakan rata-rata standar industri sebesar 200% atau 2. 
6. Leverage 
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.2 diatas maka dapat 
diketahui bahwa dari total 43 perusahaan yang menjadi sampel penelitian selama 3 
tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel  leverage sebesar  
0,00362833 dan nilai maksimum sebesar 1,98499156. Nilai terendah dimiliki oleh 
Timah (Persero) Tbk (TINS), sedangkan nilai tertinggi dimiliki oleh Astra 
International Tbk (ASII).  
Nilai mean/rata-rata leverage sebesar 0,4215578394 pada standar deviasi 
sebesar 0,23463298455.Nilai mean/rata-rata leverage sebesar 0,4215578394, maka 
dapat disimpulkan data baik karena melampau nilai standar yang ditetapkan yaitu 
sebesar 35% atau 0,35. 
 
4.2.2. Pengujian Hipotesis 
1. Pengujian Hipotesis tanpa Variabel Kontrol 
 Karena variabel menggunakan variabel tetap(dependen) bersifat dummy 
(mengalami financial distress dan tidak mengalami financial distress), maka 
pengujian terhadap hipotesis dilakukan dengan mengunakan uji regresi logistik. 
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Tahapan dalam pengujian dengan mengunakan uji regresi logistik dijelaskan 
sebagai berikut (Ghozali, 2016). 
a. Menilai Kelayakan Model (Goodness Of Fit Test) 
Kelayakan model regresi dinilai dengan menggunakan Hosmer And Lemenshow’s 
Goodness Of Fit Test. Pengujian menunjukkan nilai Chi-square sebesar 5,647 
dengan signifikasi (p) sebesar 0,687. Berdasarkan  hasil tersebut, karena nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 maka model dapat disimpulkan mampu 
memprediksi nilai observasinya.  
Tabel 4.3 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 5,647 8 0,687 
Sumber : data SPSS diolah 2017 
b. Uji Kelayakan Keseluruhan Model ( Overall Fit Model Test) 
Dalam menilai Overall Fit Model, di penelitian ini menggunakan cara yaitu : 
1) Chi-Square  
Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai antara -2 Log LikeliHood (-
2LLpada awal ( Block Number=0) dengan nilai -2 Log LikeliHood (-2LL) pada 
akhir (Block Number=1). Nilai -2LL awal sebesar 126.855. Setelah diamsukkan 
keempat variabel independen, maka nilai -2LL  akhir mengalami penurunan 
menjadi 111.981. Penurunan LikeliHood (-2LL) ini menunjukkan model regresi 
yang lebih baik atau dengan kata lain model yang dihipotesiskan fit dengan data.  
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Tabel 4.4 
Hasil Kesesuaian Model 
Iteration History 
Iteration 
-2 Log 
likelihood 
Coefficients 
Constant 
INDEP_B
OARD 
INSD_O
WN 
INST_
OWN 
ADM_
RATIO 
Step 1 1 117,145 1,684 1,819 -0,529 -1,787 -0,540 
2 112,423 2,466 2,943 -0,820 -3,258 -0,373 
3 111,987 2,871 3,245 -0,929 -3,935 -0,209 
4 111,981 2,934 3,264 -0,943 -4,027 -0,189 
5 111,981 2,935 3,264 -0,943 -4,028 -0,189 
6 111,981 2,935 3,264 -0,943 -4,028 -0,189 
Initial -2 Log Likelihood: 126,855 
Sumber : data SPSS diolah 2017 
 
2) Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square 
 Nilai Cox and Snell’s R Square dan Nagellkerke’s R Square menunjukkan 
seberapa besar variabilitas variabel  dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel 
independen (Ghozali, 2016). Untuk mengetahui hasil penelitiannya mengenai uji 
ini, akan disajikan tabel di bawah ini. 
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Tabel 4.5 
Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R 
Square 
Step 
-2 Log 
likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 111,981a 0,109 0,174 
   Sumber : data SPSS diolah 2017 
 
 Besarnya nilai koefisien determinasi pada model regresi logistik 
ditunjukkan oleh nilai Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square adalah 
sebesar 0,109 dan 0,174 yang berarti varaiabel dependen dijelaskan oleh variabel 
dependen sebesar 17,4% sedangkan sisanya sebesar  82,6% dijelaskan oleh variabel 
lain diluar model penelitian.  
3) Tabel klasifikasi 2x2 
 Tabel klasifikasi 2x2 berfungsi untuk menghitung nilai estimasi yang benar 
(correct) dan salah (incorrect). Pada kolom merupakan dua nilai prediksi dari 
variabel dependen dalam hal ini financial distress (0) dan non financial distress (1), 
sedangkan pada baris menunjukkan menunjukkan nilai observasi sesungguhnya 
dari variabel dependen. Tabel klasifikasi 2x2 ini adalah sebagai penguat bahwa 
tidak ada perbedaan yang signifikan antara data hasil observasi dengan data 
prediksi. Adapun hasilnya dapat dilihat pada tabel berikut : 
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Tabel 4.6 
Tabel klasifikasi 2x2 
Classification Tablea,b 
 
Observed 
Predicted 
FD 
Percentage 
Correct DISTRESS 
NON 
DISTRESS 
Step 0 FD DISTRESS 0 25 .0 
NON DISTRESS 0 104 100.0 
Overall Percentage   80.6 
Sumber : data SPSS diolah 2017 
Berdasarkan tabel di atas, dapat ditunjukkan bahwa dari 129 sampel 
perusahaan yang diprediksi tidak mengalami financial distress, setelah 
dilakukannya observasi ternyata hanya terdapat 104 perusahaan atau 100% yang 
secara tepat dapat diprediksi oleh model regresi logistik ini sebagai perusahaan 
yang tidak mengalami financial distress. Di sisi lain, dari 25 sampel perusahaan 
yang diprediksi mengalami financial distress, setelah dilakukannya observasi 
ternyata hanya terdapat 25 perusahaan atau 0% yang secara tepat dapat diprediksi 
oleh model regresi logistik ini sebagai perusahaan yang mengalami financial 
distress. 
 Dengan demikian secara keseluruhan, terdapat 129 perusahaan dari 129 
sampel perusahaan atau 80,6% sampel yang dapat diprediksikan dengan tepat oleh 
model. Dengan tingginya presentase ketepatan tabel klasifikasi 2x2 ini, maka dapat 
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dikatakan bahwa tidak adanya perbedaan yang signifikan terhadap data hasil 
prediksi dengan data observasinya, dimana dapat dikatakan bahwa model 
mempunyai ketepatan prediksi yang baik. 
4) Pengujian Signifikansi Dari Koefisien Regresi  
 Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan model uji regresi 
logistik. Uji tersebut digunakan untuk menguji pengaruh komisaris independen, 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusioanal dan management agency cost. 
dalam memprediksi peluang terjadinya financial distress di suatu perusahaan. 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Wald 
Variabel s in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
 Step 1a INDEP_BOA
RD 
3,264 3,726 0,768 1 0,381 26,165 
INSD_OWN -0,943 1,008 0,876 1 0,349 0,390 
INST_OWN -4,028 1,350 8,907 1 0,003 0,018 
ADM_RATIO -0,189 1,872 0,010 1 0,920 0,828 
Constant 2,935 1,654 3,149 1 0,076 18,829 
 Sumber : data SPSS diolah 2017 
Hasil pengujian terhadap koefisien regresi mengahsilkan hasil berikut : 
𝐿𝑛 𝐹𝑖𝑛𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆
= 2935 + 3,264𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃_𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷 − 0.943𝐼𝑁𝑆_𝑂𝑊𝑁
− 4,028𝐼𝑁𝑆_𝑂𝑊𝑁 − 0.189𝐴𝐷𝑀_𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 
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 Pada penelitian ini, variabel indepeden yang berpengaruh terhadap financial 
distress yaitu kepemilikan institusional, sedangkan variabel komisaris independen, 
kepemilikan manajerial dana management agency cost tidak memiliki pengaruh 
terhadap financial distress. Berikut interprestasi masing-masing variabel tersebut 
diantaranya: 
1) Komisaris independen, terdapat nilai wald adalah sebesar 0,768 dengan 
tingkat signifikansi 0,381. Dengan tingkat signfikansi yang berada di atas 
5% dan nilai koefisien b yang positif, maka dapat dikatakan bahwa tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan dari komisaris independen dalam 
memprediksi financial distress di suatu perusahaan dan juga nilai b positif 
berarti semakin tinggi komisaris independen, maka suatu perusahaan akan 
lebih rentan mengalami financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa pada 
model regresi logistik Hipotesis 1 ditolak. 
2) Kepemilikan manajerial, terdapat nilai wald adalah sebesar 0,876 dengan 
tingkat signifikansi 0,349. Dengan tingkat signfikansi yang berada di atas 
5% dan nilai koefisien b yang negatif, maka dapat dikatakan bahwa tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan dari komisaris independen dalam 
memprediksi financial distress di suatu perusahaan dan juga nilai b negatif 
berarti semakin tinggi kepemilikan manjerial, memperkecil peluang 
perusahaan untuk terindikasi  financial distress. Hal ini menunjukkan 
bahwa pada model regresi logistik Hipotesis 2 ditolak. 
3) Kepemilikan institusional, terdapat nilai wald adalah sebesar 8,907 dengan 
tingkat signifikansi 0,003. Dengan tingkat signfikansi yang berada di bawah 
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5% dan nilai koefisien b yang negatif, maka dapat dikatakan bahwa terdapat 
pengaruh yang signifikan dari kepemilikan institusional dalam memprediksi 
financial distress di suatu perusahaan dan juga nilai b negatif berarti 
semakin tinggi kepemilikan institusional, maka suatu perusahaan akan 
memperkecil peluang perusahaan untuk terindikasi  financial distress.. Hal 
ini menunjukkan bahwa pada model regresi logistik Hipotesis 3 diterima. 
4) Management agency cost, terdapat nilai wald adalah sebesar 0,010 dengan 
tingkat signifikansi 0,920. Dengan tingkat signfikansi yang berada di atas 
5% dan nilai koefisien b yang negatif, maka dapat dikatakan bahwa tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan dari management agency cost dalam 
memprediksi financial distress di suatu perusahaan dan juga nilai b negatif 
berarti semakin tinggi management agency cost, memperkecil peluang 
perusahaan untuk terindikasi  financial distress. Hal ini menunjukkan 
bahwa pada model regresi logistik Hipotesis 4 ditolak 
 
2. Pengujian Hipotesis dengan Variabel Kontrol 
Tahapan dalam pengujian hipotesis dengan menggunakan variabel kontrol sama 
seperti pada variabel independen yakni melakukan pengujian hipotesis dengan 
menggunakan regresi logistik, berikut tahapan pengolahan data penelitian: 
a. Menilai Kelayakan Model (Goodness Of Fit Test) 
Kelayakan model regresi dinilai dengan menggunakan Hosmer And Lemenshow’s 
Goodness Of Fit Test. Pengujian menunjukkan nilai Chi-square sebesar 1,974 
dengan signifikasi (p) sebesar 0,982. Berdasarkan  hasil tersebut, karena nilai 
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signifikansi lebih besar dari 0,05 maka model dapat disimpulkan mampu 
memprediksi nilai observasinya.  
Tabel 4.8 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 1,974 8 0,982 
Sumber : data SPSS diolah 2017 
b. Uji Kelayakan Keseluruhan Model ( Overall Fit Model Test) 
Dalam menilai Overall Fit Model, di penelitian ini menggunakan cara yaitu : 
1) Chi-Square  
Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai antara -2 Log LikeliHood (-
2LLpada awal ( Block Number=0) dengan nilai -2 Log LikeliHood (-2LL) pada 
akhir (Block Number=1). Nilai -2LL awal sebesar 126,855. Setelah diasumsikan 
keenam variabel independen, maka nilai -2LL  akhir mengalami penurunan 
menjadi 109,163. Penurunan LikeliHood (-2LL) ini menunjukkan model regresi 
yang lebih baik atau dengan kata lain model yang dihipotesiskan fit dengan data.  
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Tabel 4.9 
Hasil Kesesuaian Model 
Iteration Historya,b,c,d 
Iteration 
-2 Log 
likelihoo
d 
Coefficients 
Constant 
INDEP_B
OARD 
INSD_OW
N 
INST_OW
N 
ADM_RA
TIO 
Step 
1 
1 114,976 1,654 2,426 -0,539 -1,741 -0,705 
2 109,703 2,391 4,188 -0,888 -3,227 -0,591 
3 109,172 2,783 4,832 -1,038 -3,948 -0,423 
4 109,163 2,850 4,902 -1,059 -4,053 -0,400 
5 109,163 2,851 4,903 -1,059 -4,055 -0,400 
6 109,163 2,851 4,903 -1,059 -4,055 -0,400 
Initial -2 Log Likelihood: 126,855 
Sumber : data SPSS diolah 2017 
2) Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square 
 Nilai Cox and Snell’s R Square dan Nagellkerke’s R Square menunjukkan 
seberapa besar variabilitas variabel  dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel 
independen (Ghozali, 2016). Untuk mengetahui hasil penelitiannya mengenai uji 
ini, akan disajikan tabel di bawah ini. 
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Tabel 4.9 
Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square 
Model Summary 
Step 
-2 Log 
likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 109.163a .128 .205 
Sumber : data SPSS diolah 2017 
 Besarnya nilai koefisien determinasi pada model regresi logistik 
ditunjukkan oleh nilai Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square adalah 
sebesar 0.128 dan 0.205 yang berarti varaiabel dependen dijelaskan oleh variabel 
dependen sebesar 20,5% sedangkan sisanya sebesar  79,5% dijelaskan oleh variabel 
lain diluar model penelitian. 
3) Tabel Klasifikasi 2x2 
 Tabel klasifikasi 2x2 berfungsi untuk menghitung nilai estimasi yang benar 
(correct) dan salah (incorrect). Pada kolom merupakan dua nilai prediksi dari 
variabel dependen dalam hal ini financial distress (0) dan non financial distress (1), 
sedangkan pada baris menunjukkan menunjukkan nilai observasi sesungguhnya 
dari variabel dependen. Tabel klasifikasi 2x2 ini adalah sebagai penguat bahwa 
tidak ada perbedaan yang signifikan antara data hasil observasi dengan data 
prediksi. Adapun hasilnya dapat dilihat pada tabel berikut : 
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Tabel 4.10 
Tabel klasifikasi 2x2 
Classification Tablea 
 
Observed 
Predicted 
FD 
Percentage 
Correct DISTRESS 
NON 
DISTRESS 
Step 1 FD DISTRESS 5 20 20,0 
NON DISTRESS 0 104 100,0 
Overall Percentage   84,5 
Sumber : data SPSS diolah 2017 
 Berdasarkan tabel di atas, dapat ditunjukkan bahwa dari 129 sampel 
perusahaan yang diprediksi tidak mengalami financial distress, setelah 
dilakukannya observasi ternyata hanya terdapat 104 perusahaan atau 100% yang 
secara tepat dapat diprediksi oleh model regresi logistik ini sebagai perusahaan 
yang tidak mengalami financial distress. Di sisi lain, dari 25 sampel perusahaan 
yang diprediksi mengalami financial distress, setelah dilakukannya observasi 
ternyata hanya terdapat 20 perusahaan atau 20% yang secara tepat dapat diprediksi 
oleh model regresi logistik ini sebagai perusahaan yang mengalami financial 
distress, dan sisanya 5 perusahaan gagal diprediksikan oleh model. 
 Dengan demikian secara keseluruhan, terdapat 124 perusahaan dari 129 
sampel perusahaan atau 84,5% sampel yang dapat diprediksikan dengan tepat oleh 
model. Dengan tingginya presentase ketepatan tabel klasifikasi 2x2 ini, maka dapat 
dikatakan bahwa tidak adanya perbedaan yang signifikan terhadap data hasil 
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prediksi dengan data observasinya, dimana dapat dikatakan bahwa model 
mempunyai ketepatan prediksi yang baik 
4) Pengujian Signifikansi Dari Koefisien Regresi  
Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan model uji regresi logistik. Uji 
tersebut digunakan untuk menguji pengaruh komisaris independen, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusioanal dan management agency cost. dalam 
memprediksi peluang terjadinya financial distress di suatu perusahaan. 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Wald 
Variabel s in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 
1a 
INDEP_BOARD 4,903 4,082 1,442 1 0,230 134,703 
INSD_OWN -1,059 1,032 1,055 1 0,304 0,347 
INST_OWN -4,055 1,363 8,854 1 0,003 0,017 
ADM_RATIO -0,400 1,891 0,045 1 0,833 0,670 
LIQUID -0,008 0,005 2,399 1 0,121 0,992 
LEV -0,884 1,242 0,506 1 0,477 0,413 
Constant 2,851 1,873 2,318 1 0,128 17,313 
Sumber : data SPSS diolah 2017 
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Hasil pengujian terhadap koefisien regresi mengahsilkan hasil berikut : 
𝐿𝑛 𝐹𝑖𝑛𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆
= 2.851 + 4,903𝐼𝑁𝐷𝐸_𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷 − 1.059𝐼𝑁𝑆_𝑂𝑊𝑁
− 4,055𝐼𝑁𝑆_𝑂𝑊𝑁 − 0.400𝐴𝐷𝑀_𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 − 0.008𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷
− 0.884𝐿𝐸𝑉 
 Pada penelitian ini, variabel indepeden yang berpengaruh terhadap financial 
distress yaitu kepemilikan institusional, sedangkan variabel komisaris independen, 
kepemilikan manajerial dan management agency cost tidak memiliki pengaruh 
terhadap financial distress. Berikut interprestasi masing-masing variabel tersebut 
diantaranya: 
1) Komisaris independen, terdapat nilai wald adalah sebesar 1,442 dengan 
tingkat signifikansi 0,230. Dengan tingkat signfikansi yang berada di atas 5% dan 
nilai koefisien b yang positif, maka dapat dikatakan bahwa tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan dari komisaris independen dalam memprediksi financial distress di 
suatu perusahaan dan juga nilai b positif berarti semakin tinggi komisaris 
independen, maka suatu perusahaan akan lebih rentan mengalami financial distress. 
Hal ini menunjukkan bahwa pada model regresi logistik Hipotesis 1 ditolak. 
2) Kepemilikan manajerial, terdapat nilai wald adalah sebesar 1,055 dengan 
tingkat signifikansi 0,304. Dengan tingkat signfikansi yang berada di atas 5% dan 
nilai koefisien b yang negatif, maka dapat dikatakan bahwa tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan dari komisaris independen dalam memprediksi financial 
distress di suatu perusahaan dan juga nilai b negatif berarti semakin tinggi 
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kepemilikan manjerial, memperkecil peluang perusahaan untuk terindikasi  
financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa pada model regresi logistik 
Hipotesis 2 ditolak. 
3) Kepemilikan institusional, terdapat nilai wald adalah sebesar 8,854 dengan 
tingkat signifikansi 0,003. Dengan tingkat signfikansi yang berada di bawah 5% 
dan nilai koefisien b yang negatif, maka dapat dikatakan bahwa terdapat pengaruh 
yang signifikan dari kepemilikan institusional dalam memprediksi financial 
distress di suatu perusahaan dan juga nilai b negatif berarti semakin tinggi 
komisaris independen, maka suatu perusahaan akan memperkecil peluang 
perusahaan untuk terindikasi  financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa pada 
model regresi logistik Hipotesis 3 diterima. 
4) Management agency cost, terdapat nilai wald adalah sebesar 0,045 dengan 
tingkat signifikansi 0,833. Dengan tingkat signfikansi yang berada di atas 5% dan 
nilai koefisien b yang negatif, maka dapat dikatakan bahwa tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan dari management agency cost dalam memprediksi 
financial distress di suatu perusahaan dan juga nilai b negatif berarti semakin 
tinggi management agency cost, memperkecil peluang perusahaan untuk 
terindikasi  financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa pada model regresi 
logistik Hipotesis 4 ditolak 
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3. Pembahasan Hasil Analisis Data ( Pembuktian hipotesis) 
Berikut adalah rincian hasil analisis berdasarkan hasil analisis diatas dan berikut 
pembahasannya: 
Tabel 4.12 
Hasil Analisis Pengujian Hipotesis 
 
Variabel B Wald Sig. Hipotesis 
Komisaris independen 3,264 0,768 0,381 H1 
(ditolak) 
Kepemilikan manajerial -0,943 0,876 0,349 H2 
(ditolak) 
Kepemilikan institusional -4,028 8,907 0,003 H3 
(diterima) 
Management agency cost -0,189 0,10 0,920 H4 
(ditolak) 
 
 
 
Tabel 4.13 
Hasil Analisis Pengujian Hipotesis  
dengan Variabel Kontrol 
Variabel B Wald Sig. Hipotesis 
Komisaris independen 4,903 1,442 0,230 H1 
(ditolak) 
Kepemilikan manajerial -1,059 1,055 0,304 H2 
(ditolak) 
Kepemilikan institusional -4,055 8,854 0,003 H3 
(diterima) 
Management agency cost -0,400 0,045 0,833 H4 
(ditolak) 
Likuiditas  -0,008 2,399 0,121 
- 
Leverage  -0,884 0,506 0,477 
- 
 
Dari hasil uji data statistik ditemukan bahwa dengan memasukkan variabel 
kontrol likuiditas dan leverage,  terbukti hasilnya tetap sama bahwa variabel yang 
berpengaruh adalah kepemilikan institusional terhadap financial distress. Hal ini 
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membuktikan bahwa pengaruh dari variabel independen utama yaitu kepemilikan 
institusional secara signifikan menjadi lebih kuat dengan adanya penambahan 
variabel kontrol. 
a. Pengaruh komisaris independen terhadap financial distress 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik diperoleh nilai koefisien 
positif 3,264 dengan nilai wald sebesar 0,768, dan tingkat signifikansi sebesar 
0,381. Tingkat signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05 
(0,381>0,05), dengan demikian maka H1 ditolak.  
Terdapat perbedaan hasil pada variabel komisaris independen jika 
menggunakan variabel kontrol yakni diperoleh koefisien positif sebesar 4.903 
dengan wald sebesar 1,442, dan tingkat signifikansi sebesar 0,230. Tingkat 
signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,005 (0,230>0,05), dengan 
demikian maka H1 ditolak.  
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa  
penelitian ini sesuai dengan, Wardhani (2006), Putri dan Lely (2014) dan 
Ayunintyas (2013),  ,bahwa komisaris independen tidak berpengaruh signifikan 
terhadap financial distress. Namun hasil olah data menunjukan  koefisien yang 
posistif berbeda dengan H 1 yang menyatakan pengaruh yang negatif antara 
komisaris independen terhadap financial distress. 
Koefisien yang positif tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki 
komisaris independen yang lebih besar justru kemungkinan mengalami financial 
distress semakin besar. Penelitian yang dilakukan Parulian (2007), yang 
menyatakan komisaris independen berpengaruh positif terhadap financial distress.  
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Hal tersebut dikarenakan adanya keberadaan komisaris independen hanya 
untuk memenuhi regulasi saja sehingga tidak dapat meningkatkan efektifitas 
monitor yang dijalankan oleh komisaris Hal lain yang dapat terjadi adalah kriteria 
“independen’’ hanya dilihat dari kepemilikan saham, padahal mungkin komisaris 
indenden memiliki hubungan yang tidak independen. Misalnya, komisari 
independen tersebut memiliki hubungan keluarga dengan pemilik perusahaan 
(Parulian, 2007) 
b. Pengaruh kepemilikan manajerial  terhadap financial distress 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik  diperoleh nilai koefisien 
negatif 0,943 dengan nilai wald sebesar 0,876, dan tingkat signifikansi sebesar 
0,349. Tingkat signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05 
(0,349>0,05), dengan demikian maka H2 ditolak.  
Terdapat perbedaan hasil pada variabel kepemilikan manajerial  jika 
menggunakan variabel kontrol yakni diperoleh koefisien positif sebesar -1,059 
dengan wald sebesar 1,055, dan tingkat signifikansi sebesar 0,304. Tingkat 
signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05 (0,304>0,05), dengan 
demikian maka H2 ditolak. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Xiaolan dan 
Zongjun (2006) dan Ayunintyas (2013) bahwa variabel kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hasil nilai koefisien dari hasil olah 
data menunjukkan hasil negatif sejalan dengan hipotesis.Koefisien yang negatif 
menunjukkan bahwa dengan semakin tingginya prosentase kepemilikan manajerial 
73 
 
maka akan semakin tinggi tanggung jawab manajemen dalam mengambil 
keputusan. 
 Kemampuan kepemilikan manajerial dalam memprediksi financial distress 
dapat disebabkan karena adanya kepemilikan saham oleh pihak manajemen akan 
memberikan insentif tambahan kepada manajemen dalam melakukan pengawasan 
terhadap kebijakan-kebijakan yang telah ditetapkan. Dengan adanya insentif 
tambahan tersebut maka akan mengurangi perilaku-perilaku oportunistik 
manajemen dan dapat menyelaraskan kepentingan dengan pemegang saham 
lainnya. 
c. Pengaruh kepemilikan institutisional  terhadap financial distress 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik diperoleh nilai koefisien 
negatif 4,028 dengan nilai wald sebesar 8,907, dan tingkat signifikansi sebesar 
0,003. Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 (0,003>0,05), 
dengan demikian maka H3 diterima.  
Terdapat perbedaan hasil pada variabel kepemilikan institutisional  jika 
menggunakan variabel kontrol yakni diperoleh koefisien negatif sebesar -4,055 
dengan wald sebesar 8,854, dan tingkat signifikansi sebesar 0,003. Tingkat 
signifikansi pada variabel ini  signifikan pada 0,05 (0,003<0,05), dengan demikian 
maka H3 diterima. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ariany (2012),  
Ayunintyas (2013) dan Laurenzia dan Sufiyati (2015) bahwa kepemilikan 
institusional memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Hasil 
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nilai koefisien dari hasil olah data menunjukkan hasil negatif sejalan dengan 
hipotesis. 
Koefisien yang negatif menunjukkan bahwa semakin besar kepemilikan 
institusi akan mendorong tingkat pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja 
manajemen, karena kepemilikan institusi mewakili suatu sumber kekuasaan yang 
dapat digunakan untuk mendukung keberadaan manajemen. Dengan semakin 
tingginya pengawasan yang dilakukan maka investor institusi dapat membantu 
dalam menurunkan biaya keagenan yang dikeluarkan perusahaan, sehingga 
kemungkinan terjadinya kerugian pada perusahaan yang berakibat pada kondisi 
financial distress akan semakin kecil  Ayunintyas (2013). 
Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar (lebih dari 5%) 
mengindikasikan kemampuannya dalam mempengaruhi kebijakan manajemen 
melalui voting. Dengan adanya kepemilikan saham oleh insitusional ini maka 
pemenang saham institusional dapat menggantikan atau memperkuat fungsi 
monitoring dalam suatu perusahaan, sehingga dapat mengurangi kemungkinan 
perusahaan mengalami financial distress   (Laurenzia dan Sufiyati. 2015). 
 
d. Pengaruh management agency cost  terhadap financial distress 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik diperoleh nilai koefisien 
negatif 0,189 dengan nilai wald sebesar 0,100, dan tingkat signifikansi sebesar 
0.920. Tingkat signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05 
(0,920>0,05), dengan demikian maka H4 ditolak.  
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Terdapat perbedaan hasil pada variabel management agency cost jika 
menggunakan variabel kontrol yakni diperoleh koefisien positif sebesar 0,400 
dengan wald sebesar 0,045, dan tingkat signifikansi sebesar 0,833. Tingkat 
signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05 (0,833>0,05), dengan 
demikian maka H4 ditolak.. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa penelitian ini memperoleh hasil yang berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh  Li et al (2008) dan Ayunintyas (2013), mengemukakan bahwa 
management agency cost yang diproksikan dengan administrative cost ratio 
berpengaruh positif terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan, biaya 
administrasi yang dikeluarkan sebagai management agency cost dapat merugikan 
kondisi keuangan perusahaan. 
Hal ini dimungkinkan karena komponen biaya administrasi yang digunakan 
dalam penelitian ini tidak hanya mencakup biaya manajerial saja seperti biaya gaji 
manajerial, biaya eksekutif, biaya perjalanan, biaya hiburan, pengeluaran 
konferensi, dan pembayaran kesejahteraan (Li et al., 2008). Melainkan mencakup 
juga biaya listrik, penyusutan, sewa gedung dan komponen biaya administrasi 
lainnya yang tidak termasuk dalam biaya manajerial. Sehingga, hal tersebut 
menyebabkan jumlah rasio biaya administrasi dalam jumlah yang besar dan 
menyebabkan koefisien positif   (Ayunintyas 2013), 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang dijelaskan pada bab 
sebelumnya, bahwa penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada 
pengaruh terdiri komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional dan management agency cost terhadap financial distress. maka maka 
dapat ditarik kesimpulan dari hasil analisis regresi logistik sebagai berikut: 
1. Komisaris independen tidak berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Berdasarkan hasil olah data menunjukkan hasil, ketika tanpa menggunakan 
variabel kontrol tidak signifikan pada 0,05 (0,381>0,05) dan dengan 
menggunakan variabel kontrol ini tidak signifikan pada 0,005 (0,230>0,05). 
2. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh negatif  terhadap financial distress. 
Berdasarkan hasil olah data menunjukkan hasil, ketika tanpa menggunakan 
variabel kontrol tidak signifikan pada 0,05 (0,349>0,05) dan dengan 
menggunakan variabel kontrol tidak signifikan pada 0,05 (0,304>0,05). 
3. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Berdasarkan hasil olah data menunjukkan hasil, ketika tanpa menggunakan 
variabel kontrol signifikan pada 0,05 (0,003>0,05) dan dengan signifikan pada 
0,05 (0,003<0,05). 
4. Management agency cost tidak berperngaruh positif signifikan terhadap 
financial distress. Berdasarkan hasil olah data menunjukkan hasil, ketika tanpa 
menggunakan variabel kontrol tidak signifikan pada 0,05 (0,920>0,05) dan 
dengan menggunakan variabel tidak signifikan pada 0,05 (0,833>0,05) 
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5.1 Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan 3 variabel corporate governance yaitu 
komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional 
dan 1 variabel management agency cost  yang diambil untuk mewakili 
penelitian. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan jangka waktu penelitian selama 3 tahun, 
sehingga data yang diambil kurang mencerminkan keadaan perusahaan yang 
sebenarnya. 
5.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan di atas, peneliti memberikan saran kepada pihak-
pihak yang terkait dalam penelitian ini antara lain: 
1. Peneliti menyarankan sebaiknya pada  penelitian selanjutnya untuk menambah 
variabel independen lainnya seperti, rasio-rasio keuangan, komite audit dan 
ukuran perusahaan.  
2. Peneliti menyarankan sebaiknya pada penelitian selanjutnya 
mempertimbangkan untuk menambah jangka waktu penelitian yang 
digunakan. Sehingga mencerminkan keadaan perusahaan yang sebenarnya. 
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Bulan 
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Lampiran 2 
Sampel Penelitian 
 
1. Perusahaan yang masuk dalam sampel penelitian 
No Kode Nama Perusahaan Sektor Perusahaan 
1 AKRA AKR Corporindo Tbk Perdagangan, jasa, dan invetasi 
2 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk Industri dasar dan kimia 
3 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk Pertambangan 
4 APLN Agung Podomoro Land Tbk Properti dan real estate 
5 ASII Astra International Tbk Aneka industri 
6 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk Properti dan real estate 
7 BMTR Global Mediacom Tbk Perdagangan, jasa, dan invetasi 
8 BTON Beton Jaya Manunggal Tbk Industri dasar dan kimia 
9 DILD Intiland Development Tbk Properti dan real estate 
10 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk Industri dasar dan kimia 
11 EMDE Megapolitan Development Tbk Properti dan real estate 
12 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk Industri dasar dan kimia 
13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk Industri barang konsumsi 
14 JPRS Jaya Pari Steel Tbk Industri dasar dan kimia 
15 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk Perdagangan, jasa, dan invetasi 
16 LION Lion Metal Works Tbk Industri dasar dan kimia 
17 LMPI Langgeng Makmur Industri 
Tbk 
Industri barang konsumsi 
18 LMSH Lionmesh Prima Tbk Industri dasar dan kimia 
19 MBTO Marina Berto Tbk Industri barang konsumsi 
20 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk Properti dan real estate 
21 MNCN Media Nusantara Citra Tbk Perdagangan, jasa, dan invetasi 
22 MTDL Metrodata Electronics Tbk Perdagangan, jasa, dan invetasi 
23 MTLA Metropolitan Land Tbk Properti dan real estate 
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No Kode Nama Perusahaan Sektor Perusahaan 
24 PTBA Tambang Batu Bara Bukit 
Asam (persero) Tbk 
Pertambangan 
25 SCMA Surya Citra Media Tbk Perdagangan, jasa, dan invetasi 
26 SHID Hotel Sahid Jaya International 
Tbk 
Perdagangan, jasa, dan invetasi 
27 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk Pertanian 
28 SMRA Summarecon Agung Tbk Properti dan real estate 
29 SMSM Selamat Sempurna Tbk Aneka industri 
30 SONA Sona Topas Tourism Industry 
Tbk 
Perdagangan, jasa, dan invetasi 
31 SRSN Indo Acidatama Tbk Industri dasar dan kimia 
32 STTP Siantar Top Tbk Industri barang konsumsi 
33 TCID Mandom Indonesia Tbk Industri barang konsumsi 
34 TINS Timah (Persero) Tbk Pertambangan 
35 TIRA Tira Austenite Tbk Perdagangan, jasa, dan invetasi 
36 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 
(Persero) Tbk 
Insfrastruktur, utilitas, dan 
transportasi 
37 TRST Trias Sentosa Tbk Industri dasar dan kimia 
38 
 
ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & 
Trading Company Tbk 
Industri barang konsumsi 
39 UNTR United Tractors Tbk Perdagangan, jasa, dan invetasi 
40 VOKS Voksel Electric Tbk Aneka industri 
41 WICO Wicaksana Overseas 
International Tbk 
Perdagangan, jasa, dan invetasi 
42 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk Properti dan real estate 
43 YPAS Yanaprima Hastapersada Tbk Industri dasar dan kimia 
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2. Komisaris Independen 
Tabulasi Perhitungan Komisaris Independen 
Tahun 2013 
No Kode Komisaris Independen Jumlah Komisaris Hasil 
1 AKRA 1 3 0.3333333 
2 AMFG 2 6 0.3333333 
3 ANTM 2 6 0.3333333 
4 APLN 1 3 0.3333333 
5 ASII 3 10 0.3 
6 BAPA 1 3 0.3333333 
7 BMTR 2 6 0.3333333 
8 BTON 1 2 0.5 
9 DILD 2 6 0.3333333 
10 DPNS 1 3 0.3333333 
11 EMDE 1 3 0.3333333 
12 GDST 1 2 0.5 
13 INDF 3 8 0.375 
14 JPRS 1 2 0.5 
15 JTPE 1 3 0.3333333 
16 LION 1 3 0.3333333 
17 LMPI 1 2 0.5 
18 LMSH 1 3 0.3333333 
19 MBTO 1 3 0.3333333 
20 MKPI 7 22 0.3181818 
21 MNCN 2 5 0.4 
22 MTDL 1 3 0.3333333 
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No Kode Komisaris Independen Jumlah Komisaris Hasil 
23 MTLA 2 6 0.3333333 
24 PTBA 2 6 0.3333333 
25 SCMA 2 4 0.5 
26 SHID 2 5 0.4 
27 SIMP 2 6 0.3333333 
28 SMRA 2 4 0.5 
29 SMSM 1 3 0.3333333 
30 SONA 2 6 0.3333333 
31 SRSN 3 8 0.375 
32 STTP 1 2 0.5 
33 TCID 2 6 0.3333333 
34 TINS 3 6 0.5 
35 TIRA 1 3 0.3333333 
36 TLKM 2 6 0.3333333 
37 TRST 1 3 0.3333333 
38 
 
ULTJ 1 3 0.3333333 
39 UNTR 3 7 0.4285714 
40 VOKS 2 5 0.4 
41 WICO 1 3 0.3333333 
42 WIKA 2 6 0.3333333 
43 YPAS 1 3 0.3333333 
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Tabulasi Perhitungan Komisaris Independen 
Tahun 2014 
No Kode Komisaris Independen Jumlah Komisaris Hasil 
1 AKRA 1 3 0.3333333 
2 AMFG 2 6 0.3333333 
3 ANTM 2 6 0.3333333 
4 APLN 1 3 0.3333333 
5 ASII 4 11 0.3636364 
6 BAPA 1 3 0.3333333 
7 BMTR 2 6 0.3333333 
8 BTON 1 2 0.5 
9 DILD 2 6 0.3333333 
10 DPNS 1 3 0.3333333 
11 EMDE 1 3 0.3333333 
12 GDST 1 3 0.3333333 
13 INDF 3 8 0.375 
14 JPRS 1 2 0.5 
15 JTPE 1 2 0.5 
16 LION 1 3 0.3333333 
17 LMPI 1 2 0.5 
18 LMSH 1 3 0.3333333 
19 MBTO 1 3 0.3333333 
20 MKPI 7 22 0.3181818 
21 MNCN 2 5 0.4 
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No Kode Komisaris Independen Jumlah Komisaris Hasil 
22 MTDL 1 3 0.3333333 
23 MTLA 2 6 0.3333333 
24 PTBA 2 6 0.3333333 
25 SCMA 2 4 0.5 
26 SHID 2 5 0.4 
27 SIMP 2 6 0.3333333 
28 SMRA 2 4 0.5 
29 SMSM 1 3 0.3333333 
30 SONA 2 6 0.3333333 
31 SRSN 3 8 0.375 
32 STTP 1 3 0.3333333 
33 TCID 2 6 0.3333333 
34 TINS 2 5 0.4 
35 TIRA 1 3 0.3333333 
36 TLKM 3 7 0.4285714 
37 TRST 2 4 0.5 
38 
 
ULTJ 1 3 0.3333333 
39 UNTR 3 7 0.4285714 
40 VOKS 2 5 0.4 
41 WICO 1 3 0.3333333 
42 WIKA 2 5 0.4 
43 YPAS 1 3 0.3333333 
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Tabulasi Perhitungan Komisaris Independen 
Tahun 2015 
No Kode Komisaris Independen Jumlah Komisaris Hasil 
1 AKRA 1 3 0.333333 
2 AMFG 2 6 0.333333 
3 ANTM 2 6 0.333333 
4 APLN 1 3 0.333333 
5 ASII 4 11 0.363636 
6 BAPA 1 3 0.333333 
7 BMTR 3 5 0.6 
8 BTON 1 2 0.5 
9 DILD 1 6 0.166667 
10 DPNS 1 3 0.333333 
11 EMDE 2 4 0.5 
12 GDST 1 3 0.333333 
13 INDF 1 3 0.333333 
14 JPRS 1 3 0.333333 
15 JTPE 1 2 0.5 
16 LION 1 3 0.333333 
17 LMPI 1 2 0.5 
18 LMSH 1 3 0.333333 
19 MBTO 1 3 0.333333 
20 MKPI 7 22 0.318182 
21 MNCN 2 5 0.4 
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No Kode Komisaris Independen Jumlah Komisaris Hasil 
22 MTDL 1 3 0.333333 
23 MTLA 2 5 0.4 
24 PTBA 2 6 0.333333 
25 SCMA 2 5 0.4 
26 SHID 1 4 0.25 
27 SIMP 2 6 0.333333 
28 SMRA 2 4 0.5 
29 SMSM 1 3 0.333333 
30 SONA 3 7 0.428571 
31 SRSN 3 8 0.375 
32 STTP 1 3 0.333333 
33 TCID 2 5 0.4 
34 TINS 3 6 0.5 
35 TIRA 1 3 0.333333 
36 TLKM 3 7 0.428571 
37 TRST 2 4 0.5 
38 
 
ULTJ 1 3 0.333333 
39 UNTR 2 6 0.333333 
40 VOKS 2 5 0.4 
41 WICO 1 3 0.333333 
42 WIKA 3 7 0.428571 
43 YPAS 1 3 0.333333 
  
93 
 
 
 
3. Kepemilikan Manajerial 
Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Manajerial 
Tahun 2013 
No Kode Saham Manajerial Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
1 AKRA 20177000 3880727500 0.005199283 
2 AMFG 20000 4.34E+11 4.60829E-08 
3 ANTM 1147250 9534581750 0.000120325 
4 APLN 14553600 12704820000 0.001145518 
5 ASII 14640000 40483553140 0.000361628 
6 BAPA 5884 661784520 8.89111E-06 
7 BMTR 98550440 13455150550 0.007324365 
8 BTON 17250000 180000000 0.095833333 
9 DILD 12680 10365854185 1.22325E-06 
10 DPNS 18910440 331129952 0.057108818 
11 EMDE 263041680 3350000000 0.078519904 
12 GDST 7015000 8.2E+11 8.55488E-06 
13 INDF 1380020 8780426500 0.00015717 
14 JPRS 116510000 750000000 0.155346667 
15 JTPE 87500000 1713012500 0.051079604 
16 LION 30012000 52016000 0.576976315 
17 LMPI 781938067 1008517669 0.775334028 
18 LMSH 2456500 9600000 0.255885417 
19 MBTO 724928500 1070000000 0.677503271 
20 MKPI 26994815 948194000 0.028469717 
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No Kode Saham Manajerial Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
21 MNCN 27430500 13953981500 0.001965783 
22 MTDL 564341464 2246000000 0.251265122 
23 MTLA 5619097188 7579333000 0.741370934 
24 PTBA 660291400 2304131850 0.28656841 
25 SCMA 11575000 14621367400 0.00079165 
26 SHID 70096700 1119326168 0.062624016 
27 SIMP 372500 15816310000 2.35516E-05 
28 SMRA 40732472 14426781680 0.002823393 
29 SMSM 120093806 1439668860 0.083417659 
30 SONA 35703200 331200000 0.107799517 
31 SRSN 567100467 6020000000 0.094202735 
32 STTP 40605000 1310000000 0.030996183 
33 TCID 284892 201066667 0.001416903 
34 TINS 340000 5033020000 6.75539E-05 
35 TIRA 7000 58800000 0.000119048 
36 TLKM 28620 1.008E+11 2.83929E-07 
37 TRST 41986109 2808000000 0.014952318 
38 
 
ULTJ 514055500 2888382000 0.177973516 
39 UNTR 2140605 3730135136 0.000573868 
40 VOKS 78576000 831120519 0.094542245 
41 WICO 8400 1268950977 6.61964E-06 
42 WIKA 13474500 6139968000 0.002194555 
43 YPAS 2349500 668000089 0.003517215 
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Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Manajerial 
Tahun 2014 
No Kode Saham Manajerial Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
1 AKRA 28270464 3913637674 0.007223577 
2 AMFG 20000 4.34E+11 4.60829E-08 
3 ANTM 1200750 8538459750 0.000140628 
4 APLN 14553600 12704820000 0.001145518 
5 ASII 11615000 40483553140 0.000286907 
6 BAPA 889000 661784520 0.001343338 
7 BMTR 86911640 14051211822 0.006185348 
8 BTON 17250000 180000000 0.095833333 
9 DILD 12680 10365854185 1.22325E-06 
10 DPNS 11329 331129952 3.42132E-05 
11 EMDE 263041680 3350000000 0.078519904 
12 GDST 110440000 8.2E+11 0.000134683 
13 INDF 1380020 8780426500 0.00015717 
14 JPRS 116510000 750000000 0.155346667 
15 JTPE 87500000 1713012500 0.051079604 
16 LION 30012000 52016000 0.576976315 
17 LMPI 781938067 1008517669 0.775334028 
18 LMSH 3047500 96000000 0.031744792 
19 MBTO 724928500 1070000000 0.677503271 
20 MKPI 26994815 948194000 0.028469717 
21 MNCN 13907500 14105099800 0.000985991 
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No Kode Saham Manajerial Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
22 MTDL 564341464 2246000000 0.251265122 
23 MTLA 5619097188 7579333000 0.741370934 
24 PTBA 641143100 2304131850 0.278257991 
25 SCMA 11575000 14621367400 0.00079165 
26 SHID 70096700 1119326168 0.062624016 
27 SIMP 372500 15816310000 2.35516E-05 
28 SMRA 40732472 14426781680 0.002823393 
29 SMSM 120093806 1439668860 0.083417659 
30 SONA 35743200 331200000 0.10792029 
31 SRSN 697978645 6020000000 0.115943297 
32 STTP 41494100 1310000000 0.031674885 
33 TCID 270004 201066667 0.001342858 
34 TINS 559188 7447753454 7.50814E-05 
35 TIRA 7000 58800000 0.000119048 
36 TLKM 88620 1.008E+11 8.79167E-07 
37 TRST 33336559 2808000000 0.011871994 
38 
 
ULTJ 516776500 2888382000 0.178915566 
39 UNTR 2140605 3730135136 0.000573868 
40 VOKS 78801000 831120519 0.094812964 
41 WICO 8400 1268950977 6.61964E-06 
42 WIKA 4669000 6149225000 0.000759283 
43 YPAS 2349500 668000089 0.003517215 
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Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Manajerial 
Tahun 2015 
No Kode Saham Manajerial Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
1 AKRA 26904535 3949030235 0.006812947 
2 AMFG 20000 4.34E+11 4.60829E-08 
3 ANTM 623066 2403076472 0.000259278 
4 APLN 11476600 19364561700 0.00059266 
5 ASII 14915000 40483553140 0.000368421 
6 BAPA 889000 661784520 0.001343338 
7 BMTR 93007540 14014185822 0.006636671 
8 BTON 17250000 180000000 0.095833333 
9 DILD 12680 10365854185 1.22325E-06 
10 DPNS 11329 331129952 3.42132E-05 
11 EMDE 263041680 2500850000 0.10518091 
12 GDST 1115500 8200000000 0.000136037 
13 INDF 1380020 8780426500 0.00015717 
14 JPRS 116510000 750000000 0.155346667 
15 JTPE 125000000 1713012500 0.072970863 
16 LION 30012000 520016000 0.057713609 
17 LMPI 781938067 1008517669 0.775334028 
18 LMSH 24565000 96000000 0.255885417 
19 MBTO 724928500 1070000000 0.677503271 
20 MKPI 23795338 948194000 0.025095432 
21 MNCN 10403300 13989950400 0.000743627 
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No Kode Saham Manajerial Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
22 MTDL 564341464 2310169758 0.244285712 
23 MTLA 4275277630 7655126330 0.558485575 
24 PTBA 1498087499 2304131850 0.650174381 
25 SCMA 45000000 14621367400 0.003077688 
26 SHID 67096700 1119326168 0.059943832 
27 SIMP 180000 15501310000 1.16119E-05 
28 SMRA 40732472 14426781680 0.002823393 
29 SMSM 115119813 1439668860 0.079962703 
30 SONA 35743700 331200000 0.1079218 
31 SRSN 697978645 6020000000 0.115943297 
32 STTP 41790800 131000000 0.31901374 
33 TCID 273004 201066667 0.001357779 
34 TINS 1208488 7447753454 0.000162262 
35 TIRA 7000 58800000 0.000119048 
36 TLKM 4302872 98198216600 4.38182E-05 
37 TRST 80096959 2808000000 0.028524558 
38 
 
ULTJ 517156900 2888382000 0.179047266 
39 UNTR 21515 3730135136 5.76789E-06 
40 VOKS 76801000 831120519 0.092406574 
41 WICO 8400 1268950977 6.61964E-06 
42 WIKA 3619000 6149225000 0.000588529 
43 YPAS 2349500 668000089 0.003517215 
 
99 
 
 
 
4. Kepemilikan Institusional 
Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Institusional 
Tahun 2013 
No Kode Saham Instutisional Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
1 AKRA 2296640320 3880727500 0.5918066 
2 AMFG 1474000 434000000 0.0033963 
3 ANTM 1203948040 2407815225 0.5000168 
4 APLN 12704820000 20315629000 0.6253717 
5 ASII 102549583 9534581750 0.0107555 
6 BAPA 1025495330 9534581750 0.1075554 
7 BMTR 7502642500 13455150550 0.5576038 
8 BTON 3534500 180000000 0.0196361 
9 DILD 4367946966 10365854185 0.4213784 
10 DPNS 50607516 331129952 0.1528328 
11 EMDE 249174500 3350000000 0.0743804 
12 GDST 3.822E+11 8.2E+11 0.4660971 
13 INDF 4396103450 8780426500 0.5006708 
14 JPRS 513157500 750000000 0.68421 
15 JTPE 1213484000 1769680000 0.6857082 
16 LION 30012000 52016000 0.5769763 
17 LMPI 781938067 1008517669 0.775334 
18 LMSH 3092700 9600000 0.3221563 
19 MBTO 724928500 1070000000 0.6775033 
20 MKPI 374915281 948194000 0.3953993 
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No Kode Saham Instutisional Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
21 MNCN 9364727775 13953981500 0.6711151 
22 MTDL 564341464 2246000000 0.2512651 
23 MTLA 5619097188 7579333000 0.7413709 
24 PTBA 660291400 2304131850 0.2865684 
25 SCMA 10778270451 14621367400 0.7371589 
26 SHID 951962068 1119326168 0.8504778 
27 SIMP 2150959500 15689899500 0.137092 
28 SMRA 5430364728 14426781680 0.3764086 
29 SMSM 1205572479 1439668860 0.8373957 
30 SONA 263915540 331200000 0.7968464 
31 SRSN 4973311326 6020000000 0.8261314 
32 STTP 743600500 1310000000 0.567634 
33 TCID 166268960 201066667 0.8269345 
34 TINS 3271469999 5033020000 0.6500014 
35 TIRA 57906700 58800000 0.9848078 
36 TLKM 9472920180 1.008E+11 0.0939774 
37 TRST 1676839325 2808000000 0.597165 
38 
 
ULTJ 1345697026 2888382000 0.4658999 
39 UNTR 2219317358 3730135136 0.5949697 
40 VOKS 444377042 831120519 0.5346722 
41 WICO 1111507852 1268950977 0.8759266 
42 WIKA 4224718382 6139968000 0.6880685 
43 YPAS 597650500 668000089 0.8946863 
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Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Institusional 
Tahun 2014 
No Kode Saham Instutisional Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
1 AKRA 2296640320 3913637674 0.586830083 
2 AMFG 367717500 4.34E+11 0.000847275 
3 ANTM 1207555264 8538459750 0.141425421 
4 APLN 12704820000 20315629000 0.625371727 
5 ASII 39018604721 40483553140 0.963813739 
6 BAPA 360842500 661784520 0.545256785 
7 BMTR 7046642500 14051211822 0.501497137 
8 BTON 143750000 180000000 0.798611111 
9 DILD 4367946966 10365854185 0.421378392 
10 DPNS 197485917 331129952 0.596400041 
11 EMDE 2486192820 3350000000 0.74214711 
12 GDST 8.03609E+11 8.2E+11 0.980010902 
13 INDF 4396103450 8780426500 0.500670833 
14 JPRS 513157500 750000000 0.68421 
15 JTPE 1125000000 1713012500 0.656737765 
16 LION 30012000 52016000 0.576976315 
17 LMPI 781938067 1008517669 0.775334028 
18 LMSH 3092700 9600000 0.32215625 
19 MBTO 724928500 1070000000 0.677503271 
20 MKPI 374915281 948194000 0.395399339 
102 
 
 
 
No Kode Saham Instutisional Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
21 MNCN 9436372475 14105099800 0.669004304 
22 MTDL 564341464 2246000000 0.251265122 
23 MTLA 5619097188 7579333000 0.741370934 
24 PTBA 641143100 2304131850 0.278257991 
25 SCMA 9035972751 14621367400 0.617997791 
26 SHID 951962068 1119326168 0.85047781 
27 SIMP 12399930000 15816310000 0.783996394 
28 SMRA 5430364728 14426781680 0.376408602 
29 SMSM 1205572479 1439668860 0.837395677 
30 SONA 263915540 331200000 0.796846437 
31 SRSN 4694421650 6020000000 0.779804261 
32 STTP 743600500 1310000000 0.567633969 
33 TCID 165704060 201066667 0.824124965 
34 TINS 3271469999 7447753454 0.439255947 
35 TIRA 57906700 58800000 0.984807823 
36 TLKM 10031129780 1.008E+11 0.09951518 
37 TRST 1676839325 2808000000 0.597165002 
38 
 
ULTJ 1345697026 2888382000 0.465899949 
39 UNTR 2219317358 3730135136 0.594969693 
40 VOKS 444377042 831120519 0.534672207 
41 WICO 1111507852 1268950977 0.87592655 
42 WIKA 4224718382 6149225000 0.687032656 
43 YPAS 567650500 668000089 0.849776084 
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Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Institusional 
Tahun 2015 
No Kode Saham Instutisional Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
1 AKRA 2336456120 3949030235 0.59165 
2 AMFG 368117700 4.34E+11 0.00085 
3 ANTM 15619999999 24030764725 0.65 
4 APLN 15811483100 19364561700 0.81652 
5 ASII 20288255040 40483553140 0.50115 
6 BAPA 508842500 661784520 0.76889 
7 BMTR 7502642500 14014185822 0.53536 
8 BTON 147284500 180000000 0.81825 
9 DILD 4367946966 10365854185 0.42138 
10 DPNS 198235982 331129952 0.59867 
11 EMDE 2237018320 2500850000 0.8945 
12 GDST 5383663400 8200000000 0.65654 
13 INDF 4396103450 8780426500 0.50067 
14 JPRS 513157500 750000000 0.68421 
15 JTPE 226744050 1713012500 0.13237 
16 LION 30012000 520016000 0.05771 
17 LMPI 781938067 1008517669 0.77533 
18 LMSH 3092700 9600000 0.32216 
19 MBTO 724928500 1070000000 0.6775 
20 MKPI 723123281 948194000 0.76263 
21 MNCN 4718381472 13989950400 0.33727 
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No Kode Saham Instutisional Saham yang Beredar Presentase 
Kepemilikan 
22 MTDL 564341464 2310169758 0.24429 
23 MTLA 4275277630 7655126330 0.55849 
24 PTBA 1498087499 2304131850 0.65017 
25 SCMA 9035972751 14621367400 0.618 
26 SHID 954962068 1119326168 0.85316 
27 SIMP 12399930000 15501310000 0.79993 
28 SMRA 5430364728 14426781680 0.37641 
29 SMSM 1205572479 1439668860 0.8374 
30 SONA 263915540 331200000 0.79685 
31 SRSN 4694421650 6020000000 0.7798 
32 STTP 74360050 131000000 0.56763 
33 TCID 145074379 201066667 0.72152 
34 TINS 3271469999 7447753454 0.43926 
35 TIRA 57906700 58800000 0.98481 
36 TLKM 8161361980 98198216600 0.08311 
37 TRST 1676839325 2808000000 0.59717 
38 
 
ULTJ 1345697026 2888382000 0.4659 
39 UNTR 2219317358 3730135136 0.59497 
40 VOKS 444377042 831120519 0.53467 
41 WICO 1111507852 1268950977 0.87593 
42 WIKA 3999999999 6149225000 0.65049 
43 YPAS 597650500 668000089 0.89469 
 
105 
 
 
 
5. Management Agency Cost 
Tabulasi Perhitungan Management Agency Cost 
Dalam Jutaan Rupiah 
Tahun 2013 
No Kode Biaya Administrasi Penjualan Hasil 
1 AKRA 286301 21109147 0.013562888 
2 AMFG 93349 321648 0.290220987 
3 ANTM 1033802 11298322 0.09150049 
4 APLN 160422 5296566 0.030287926 
5 ASII 2176000 140608000 0.015475649 
6 BAPA 11552 40155 0.28768522 
7 BMTR 1675758 10019977 0.167241701 
8 BTON 5517 113547 0.048587809 
9 DILD 219355 1510005 0.145267731 
10 DPNS 17348 131333 0.132091706 
11 EMDE 40435 225134 0.179604147 
12 GDST 32872 1410117 0.023311541 
13 INDF 3277191 55623657 0.058917216 
14 JPRS 12,468 195,247 0.063857575 
15 JTPE 38780 596623 0.06499917 
16 LION 36589 333674 0.109654933 
17 LMPI 54767 676111 0.081002971 
18 LMSH 6914 256210 0.026985676 
19 MBTO 70607 641284 0.110102544 
20 MKPI 93418 999232 0.0934898 
21 MNCN 1111426 6522347 0.170402771 
22 MTDL 264792 7325303 0.036147583 
23 MTLA 133145 854973 0.155730064 
24 PTBA 99836 11209219 0.008906597 
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No Kode Biaya Administrasi Penjualan Hasil 
25 SCMA 607706 3694747 0.16447838 
26 SHID 114419 205044 0.558021693 
27 SIMP 939324 13279778 0.070733411 
28 SMRA 564776 4093789 0.137959235 
29 SMSM 106610 2381889 0.044758593 
30 SONA 167544 856720 0.195564478 
31 SRSN 39413659 392315526 0.100464184 
32 STTP 57053 1694935 0.033660878 
33 TCID 135278 2027899 0.06670845 
34 TINS 570272 7798345 0.073127311 
35 TIRA 84472 259066 0.326063629 
36 TLKM 4927000 82967000 0.059385057 
37 TRST 155013 2507884 0.061810275 
38 ULTJ 117578 3460231 0.033979812 
39 UNTR 1994657 51012385 0.039101426 
40 VOKS 69156 2510818 0.027543215 
41 WICO 19060 426102 0.044731074 
42 WIKA 218208 6562426 0.033251118 
43 YPAS 14081 439680 0.032048606 
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Tabulasi Perhitungan Management Agency Cost 
Dalam jutaan Rupiah 
Tahun 2014 
No Kode Biaya Administrasi Penjualan Hasil 
1 AKRA 382139 21266079 0.01796942 
2 AMFG 101106 3672186 0.02753292 
3 ANTM 809172 9,420,630 0.08589362 
4 APLN 170119 1068261 0.15924854 
5 ASII 2257000 143332000 0.01574666 
6 BAPA 12200 45436 0.26850955 
7 BMTR 1848082 10657152 0.17341237 
8 BTON 6311 96008 0.06573411 
9 DILD 332042 1833470 0.18110032 
10 DPNS 16472 132775 0.1240595 
11 EMDE 70996 311279 0.22807835 
12 GDST 36044 1215611 0.02965093 
13 INDF 3928237 63594452 0.06177012 
14 JPRS 14,567 313,636 0.04644556 
15 JTPE 53906 833710 0.06465797 
16 LION 47640 377623 0.12615757 
17 LMPI 52916 513547 0.10304023 
18 LMSH 8127 249072 0.03262912 
19 MBTO 72957 671398 0.10866431 
20 MKPI 115204 1154895 0.09975279 
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No Kode Biaya Administrasi Penjualan Hasil 
21 MNCN 1248988 6522347 0.19149364 
22 MTDL 288933 8444569 0.03421525 
23 MTLA 168756 1117732 0.15098074 
24 PTBA 951759 13077962 0.07277579 
25 SCMA 663512 4055701 0.16359983 
26 SHID 115064 190877 0.60281752 
27 SIMP 1080029 14962727 0.07218129 
28 SMRA 705950 5333593 0.13235918 
29 SMSM 113319 263286 0.43040268 
30 SONA 216778 1004447 0.21581826 
31 SRSN 45308029 472834591 0.09582215 
32 STTP 67812 2170464 0.03124309 
33 TCID 153757 2308203 0.06661329 
34 TINS 618557 5666712 0.10915624 
35 TIRA 88346 279488 0.31609944 
36 TLKM 4893000 89696000 0.05455093 
37 TRST 63598 2033149 0.03128054 
38 
 
ULTJ 120797 3916789 0.03084082 
39 UNTR 2555242 53141768 0.0480835 
40 VOKS 65396 2003353 0.03264327 
41 WICO 21174 506052 0.04184155 
42 WIKA 234203 6423466 0.03646053 
43 YPAS 13509 421516 0.03202556 
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Tabulasi Perhitungan management agency cost 
Dalam jutaan Rupiah 
Tahun 2015 
No Kode Biaya Administrasi Penjualan Hasil 
1 AKRA 656413 19764821 0.0332112 
2 AMFG 51637 3665989 0.0140854 
3 ANTM 776280 10531505 0.0737103 
4 APLN 1003625 5971582 0.1680669 
5 ASII 10381 184196 0.0563584 
6 BAPA 7665 24144 0.3174702 
7 BMTR 1971136 10572834 0.186434 
8 BTON 6821 67679 0.1007846 
9 DILD 350140 2200900 0.1590895 
10 DPNS 18517 118475 0.1562946 
11 EMDE 66915 325313 0.2056942 
12 GDST 38871 913792 0.0425381 
13 INDF 3495437 64061947 0.0545634 
14 JPRS 15170 143326 0.1058426 
15 JTPE 59982 984501 0.0609263 
16 LION 53277 389251 0.1368706 
17 LMPI 47320 452693 0.10453 
18 LMSH 7680 174598 0.0439868 
19 MBTO 74365 1003667 0.0740933 
20 MKPI 142190 2094490 0.0678876 
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No Kode Biaya Administrasi Penjualan Hasil 
21 MNCN 1390128 6444935 0.2156931 
22 MTDL 327897 9960071 0.0329212 
23 MTLA 186847 1089217 0.1715425 
24 PTBA 1030647 13733627 0.0750455 
25 SCMA 700939 4237979 0.1653946 
26 SHID 109994 155601 0.7068978 
27 SIMP 297109 4189615 0.0709156 
28 SMRA 880878 5623560 0.1566406 
29 SMSM 127337 2802924 0.0454301 
30 SONA 307575 1453482 0.2116125 
31 SRSN 46198824 531573325 0.0869096 
32 STTP 79468 2544277 0.031234 
33 TCID 172246 2314889 0.0744079 
34 TINS 515352 6874192 0.0749691 
35 TIRA 78023 253898 0.3073006 
36 TLKM 3586000 102470000 0.0349956 
37 TRST 68320 2457349 0.0278023 
38 
 
ULTJ 136835 4393932 0.0311418 
39 UNTR 2558012 49347479 0.0518367 
40 VOKS 74777 1597736 0.0468018 
41 WICO 23603 602300 0.0391881 
42 WIKA 421462 13620101 0.0309441 
43 YPAS 14171 277402 0.0510847 
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6. Financial Distress 
Tabulasi Perhitungan Financial Distress 
Dalam jutaan Rupiah 
Tahun 2013 
No Kode EBIT Biaya Bunga Hasil Dummy 
1 AKRA 645034 4296 150.148 1 
2 AMFG 450753 25103 17.9561 1 
3 ANTM -103727 60660 -1.71 0 
4 APLN 133255 338001 0.39424 0 
5 ASII 15245000 143000 106.608 1 
6 BAPA 6795 4548 1.49406 1 
7 BMTR 1511463 7564 199.823 1 
8 BTON 33272 107 310.953 1 
9 DILD 403749 82029 4.92203 1 
10 DPNS 87322 911 95.8529 1 
11 EMDE 47551 13677 3.47671 1 
12 GDST 121585 1636 74.3185 1 
13 INDF 4000751 2699919 1.4818 1 
14 JPRS 18337 1670 10.9802 1 
15 JTPE 54651 13469 4.05754 1 
16 LION 85027 2699 31.5031 1 
17 LMPI 5080 28746 0.17672 0 
18 LMSH 19437 531 36.6045 1 
19 MBTO 23006 4121 5.58263 1 
20 MKPI 464484 23755 19.5531 1 
21 MNCN 2393529 41044 58.3162 1 
22 MTDL 11756 73466 0.16002 1 
23 MTLA 242164 21989 11.013 1 
24 PTBA 2461362 182878 13.459 1 
112 
 
 
 
No Kode EBIT Biaya Bunga Hasil Dummy 
25 SCMA 1764094 46771 37.7177 1 
26 SHID 18031 8437 2.13713 1 
27 SIMP 2387462 859811 2.77673 1 
28 SMRA 1319425 169501 7.78417 1 
29 SMSM 380843 5323 71.5467 1 
30 SONA 86984 15548 5.59455 1 
31 SRSN 32667 383 85.2924 1 
32 STTP 142799 38432 3.71563 1 
33 TCID 218297 5367 40.6739 1 
34 TINS 866970 27967 30.9997 1 
35 TIRA -14227 9274 -1.5341 0 
36 TLKM 27149000 1504000 18.0512 1 
37 TRST 72533 2907 24.9512 1 
38 ULTJ 436720 7955 54.8988 1 
39 UNTR 6587337 287492 22.9131 1 
40 VOKS 51602 19349 2.66691 1 
41 WICO -2389 2612 -0.9146 0 
42 WIKA 1016690 64028 15.8788 1 
43 YPAS 8433 432 19.5208 1 
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Tabulasi Perhitungan Financial Distress 
Dalam Jutaan Rupiah 
Tahun 2014 
No Kode EBIT Biaya Bunga Hasil Dummy 
1 AKRA 928379 4581 202.65859 1 
2 AMFG 605163 36508 16.5761751 1 
3 ANTM -790,792 12197 -64.834959 0 
4 APLN 634818 411828 1.54146391 1 
5 ASII 27058000 444000 60.9414414 1 
6 BAPA 9458 4795 1.97247132 1 
7 BMTR 1917547 9850 194.674822 1 
8 BTON 9579 170 56.3470588 1 
9 DILD 528467 98745 5.35183554 1 
10 DPNS 17183 1394 12.3263989 1 
11 EMDE 62703 15440 4.06107513 1 
12 GDST -18918 2293 -8.2503271 0 
13 INDF 6229297 1552958 4.01124628 1 
14 JPRS -8111 916 -8.8548035 0 
15 JTPE 67320 22133 3.04161207 1 
16 LION 62857 3748 16.7708111 1 
17 LMPI 3002 32210 0.09320087 0 
18 LMSH 11006 601 18.312812 1 
19 MBTO 5699 5796 1.01702053 1 
20 MKPI 551161 21534 0.03907025 0 
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No Kode EBIT Biaya Bunga Hasil Dummy 
21 MNCN 2543779 58229 0.02289075 0 
22 MTDL 42795 44255 1.03411614 1 
23 MTLA 149594 62574 2.39067344 1 
24 PTBA 2674726 205679 13.0043709 1 
25 SCMA 1917091 67811 28.2710917 1 
26 SHID 16252 2189 7.4243947 1 
27 SIMP 3324284 792189 4.19632689 1 
28 SMRA 1684099 304347 5.53348316 1 
29 SMSM 455737 6392 71.2980288 1 
30 SONA 144578 15926 9.07811126 1 
31 SRSN 29858 366 81.579235 1 
32 STTP 167765 59032 2.84193319 1 
33 TCID 239428 7675 31.1958306 1 
34 TINS 1023102 105969 9.65472921 1 
35 TIRA 4762 8796 0.54138245 0 
36 TLKM 28784000 1814000 15.8676957 1 
37 TRST 63101 2315 27.2574514 1 
38 
 
ULTJ 75356 2691 28.0029729 1 
39 UNTR 6621858 277755 23.8406437 1 
40 VOKS -112918 36473 -3.095934 0 
41 WICO 40656 1935 21.0108527 1 
42 WIKA 1145890 197704 5.79598794 1 
43 YPAS -9447 626 -15.091054 0 
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Tabulasi Perhitungan Financial Distress 
Dalam Jutaan Rupiah 
Tahun 2015 
No Kode EBIT Biaya Bunga Hasil Dummy 
1 AKRA 1317020 115829 11.3704 1 
2 AMFG 464263 35466 13.0904 1 
3 ANTM -1,668,774 246,021 -6.78306 0 
4 APLN 1138921 683406 1.66654 1 
5 ASII 19630000 371000 52.9111 1 
6 BAPA 1332 5147 0.25879 0 
7 BMTR 614618 559781 1.09796 1 
8 BTON 7804 189 41.291 1 
9 DILD 419201 89669 4.67498 1 
10 DPNS 11832 1477 8.01083 1 
11 EMDE 61268 29700 2.0629 1 
12 GDST -73346 2739 -26.7784 0 
13 INDF 4962084 2665675 1.86147 1 
14 JPRS 26702 -2500 -10.6808 0 
15 JTPE 89256 28649 3.1155 1 
16 LION 70765 4256 16.6271 1 
17 LMPI 6873 31381 0.21902 0 
18 LMSH 3807 488 7.80123 1 
19 MBTO -16833 5741 -2.93207 0 
20 MKPI 890259 16657 53.4465 1 
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No Kode EBIT Biaya Bunga Hasil Dummy 
21 MNCN 1680778 195588 8.59346 1 
22 MTDL 42496 4609 9.22022 1 
23 MTLA 91812 77006 1.19227 1 
24 PTBA 2741753 157325 17.4273 1 
25 SCMA 2038466 43041 47.361 1 
26 SHID 2257 4654 0.48496 0 
27 SIMP 677834 997595 0.67947 0 
28 SMRA 1382182 483493 2.85874 1 
29 SMSM 583717 7174 81.3656 1 
30 SONA 56894 15827 3.59474 1 
31 SRSN 20715 1004 20.6325 1 
32 STTP 232005 69213 3.35204 1 
33 TCID 583121 10528 55.3876 1 
34 TINS 168163 124565 1.35 1 
35 TIRA -6063 8796 -0.68929 0 
36 TLKM 31342000 2481000 12.6328 1 
37 TRST 51097 3919 13.0383 1 
38 
 
ULTJ 700675 599 1169.74 1 
39 UNTR 4192746 323654 12.9544 1 
40 VOKS 2393 52909 0.04523 0 
41 WICO 3259 2540 1.28307 1 
42 WIKA 1098081 24246 45.2892 1 
43 YPAS -10055 11107 -0.90528 0 
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7. Likuiditas 
Tabulasi Perhitungan Likuiditas 
Dalam Jutaan Rupiah 
Tahun 2013 
No Kode Aset Lancar Kewajiban Lancar Hasil 
1 AKRA 7,722 6593 1.171242227 
2 AMFG 1980116 473960 4.177812474 
3 ANTM 7080437173 3855511633 1.836445548 
4 APLN 8747046 5208638 1.679334598 
5 ASII 88352000 71139000 1.241962918 
6 BAPA 140581 52206 2.692813087 
7 BMTR 9748947 3681058 2.648408963 
8 BTON 126889 34947 3.630898217 
9 DILD 1,334,831 1,689,760 0.789953011 
10 DPNS 167103 16424 10.17431807 
11 EMDE 532850 289122 1.842993615 
12 GDST 318963 251305 1.269226637 
13 INDF 324645 194713 1.667300078 
14 JPRS 235900 953 247.5341028 
15 JTPE 354299 272475 1.30029911 
16 LION 428821 63729 6.728820474 
17 LMPI 449510 376618 1.193543591 
18 LMSH 115485 27519 4.196555107 
19 MBTO 453761 113684 3.991423595 
20 MKPI 220518 566002 0.389606397 
21 MNCN 6811828 1606491 4.240190577 
22 MTDL 32553 9108 3.574110672 
23 MTLA 1467653 646966 2.268516429 
24 PTBA 6479783 2260956 2.865948298 
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No Kode Aset Lancar Kewajiban Lancar Hasil 
25 SCMA 2,570,170.00 705700 3.642015021 
26 SHID 1442622 115,838 12.45378891 
27 SIMP 5353269 6460709 0.828588472 
28 SMRA 6447072 5037963 1.279698164 
29 SMSM 1108057 524654 2.111976655 
30 SONA 644288 172304 3.739251555 
31 SRSN 294789 89839 3.28130322 
32 STTP 684264 598989 1.142364885 
33 TCID 726505 203321 3.573192144 
34 TINS 5360664 2439590 2.197362672 
35 TIRA 156745 130510 1.201019079 
36 TLKM 33075000 28437000 1.163097373 
37 TRST 1194570 1045073 1.143049337 
38 ULTJ 1565511 635795 2.462288945 
39 UNTR 27,814,126 14,560,664 1.910223737 
40 VOKS 1507266 1328173 1.134841621 
41 WICO 116950 71818 1.628421844 
42 WIKA 7994289 7298470 1.095337653 
43 YPAS 414043 351974 1.176345412 
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Tabulasi Perhitungan Likuiditas 
Dalam Jutaan Rupiah 
Tahun 2014 
No Kode Aset Lancar Kewajiban Lancar Hasil 
1 AKRA 6,719 6,183 1.086689309 
2 AMFG 2263728 398238 5.684359604 
3 ANTM 6343109936 3862917319 1.642051696 
4 APLN 10918551 5958969 1.832288606 
5 ASII 97241000 73523000 1.32259293 
6 BAPA 130418 44507 2.93028063 
7 BMTR 10699101 2563631 4.173416923 
8 BTON 125563 24,837 5.055481741 
9 DILD 2,470,062 1,801,234 1.371316553 
10 DPNS 175900 14384 12.22886541 
11 EMDE 635387 392141 1.620302391 
12 GDST 650517 462845 1.405474835 
13 INDF 409957 226817 1.807435069 
14 JPRS 224069 481 465.8399168 
15 JTPE 405884 295186 1.37501101 
16 LION 488269 132155 3.694669139 
17 LMPI 455111 366938 1.240294001 
18 LMSH 107780 19357 5.568011572 
19 MBTO 441622 111684 3.954210093 
20 MKPI 1087851 1693945 0.642199717 
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No Kode Aset Lancar Kewajiban Lancar Hasil 
21 MNCN 8670175 892276 9.716920549 
22 MTDL 2478913 1457340 1.700984671 
23 MTLA 1847688 752076 2.456783623 
24 PTBA 7416805 3574129 2.075136348 
25 SCMA 3,200,370.00 819160 3.906892426 
26 SHID 1434881 147,863 9.704124764 
27 SIMP 6010492 6898825 0.871234159 
28 SMRA 5465707 3992597 1.368960353 
29 SMSM 1133730 536800 2.112015648 
30 SONA 7.25556E+11 2.27038E+11 3.195745238 
31 SRSN 335892 116995 2.870994487 
32 STTP 799430 538631 1.484188619 
33 TCID 874017 486054 1.79818909 
34 TINS 6552176 3512730 1.865266047 
35 TIRA 157094 122816 1.279100443 
36 TLKM 33762000 31786000 1.062165733 
37 TRST 1182293 955176 1.237775028 
38 ULTJ 1642102 490967 3.34462805 
39 UNTR 33,579,799 16,297,816 2.060386435 
40 VOKS 1161046 1002913 1.157673697 
41 WICO 136329 67122 2.031062841 
42 WIKA 9514447 8476043 1.122510469 
43 YPAS 130491 94377 1.382656791 
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Tabulasi Perhitungan Likuiditas 
Dalam Jutaan Rupiah 
Tahun 2015 
No Kode Aset Lancar Kewajiban Lancar Hasil 
1 AKRA 72856 48714 1.495586484 
2 AMFG 2231181 479376 4.654344398 
3 ANTM 290567253 696428901 0.417224576 
4 APLN 9,781,716 7,041,359 1.389180128 
5 ASII 105161000 76242000 1.37930537 
6 BAPA 128343 61733 2.079001506 
7 BMTR 9900012 6467083 1.530831134 
8 BTON 136555 31337 4.357628363 
9 DILD 2,925,607 3,285,725 0.890399227 
10 DPNS 185099 18865 9.811767824 
11 EMDE 558329 373768 1.493784915 
12 GDST 414761 341082 1.216015504 
13 INDF 428167 251075 1.705335059 
14 JPRS 214236 16048 13.3497009 
15 JTPE 539531 465395 1.159296941 
16 LION 508345 133694 3.802302272 
17 LMPI 442484 351302 1.259554457 
18 LMSH 89126 11018 8.089126883 
19 MBTO 467304 149061 3.134985006 
20 MKPI 2287442 2129044 1.07439865 
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No Kode Aset Lancar Kewajiban Lancar Hasil 
21 MNCN 7726851 1039805 7.431057746 
22 MTDL 3133192 1788359 1.751992749 
23 MTLA 2012091 866859 2.32112835 
24 PTBA 7598476 4922733 1.543548269 
25 SCMA 284,350.00 86047 3.304589352 
26 SHID 179,503 155,097 1.157359588 
27 SIMP 5028025 5373084 0.935780085 
28 SMRA 7289681 4409686 1.653106593 
29 SMSM 1368558 571712 2.393789181 
30 SONA 714.935 105.847 6.754419114 
31 SRSN 440739 203380 2.167071492 
32 STTP 8.75469E+11 5.54491E+11 1.578870276 
33 TCID 1112673 222931 4.991109357 
34 TINS 5444199 2998953 1.815366563 
35 TIRA 139919 134709 1.038675961 
36 TLKM 47912000 35413000 1.352949482 
37 TRST 1137767 869537 1.30847451 
38 ULTJ 2103565 561628 3.745477433 
39 UNTR 39,259,708 18,280,285 2.14765295 
40 VOKS 1151963 986156 1.168134656 
41 WICO 140468 75494 1.860651178 
42 WIKA 12560285 10597534 1.185208276 
43 YPAS 104222 85098 1.224729136 
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8. Leverage 
Tabulasi Perhitungan Leverage  
Dalam Jutaan Rupiah 
Tahun 2013 
No Kode Total Kewajiban Total Aset Hasil 
1 AKRA 92700 146331 0.633495295 
2 AMFG 778666 3539393 0.21999987 
3 ANTM 3,855,511 21,865,117 0.176331597 
4 APLN 12467226 19679909 0.633500185 
5 ASII 213,994,000 107,806,000 1.984991559 
6 BAPA 83136 178635 0.465395919 
7 BMTR 7716434 21069471 0.366237672 
8 BTON 37,318 176,136 0.211870373 
9 DILD 3430426 7,526,470 0.455781528 
10 DPNS 33,041 256,396 0.128867065 
11 EMDE 381,831 938,536 0.406836818 
12 GDST 315519 1193605 0.264341218 
13 INDF 397197 780,928.00 0.508621794 
14 JPRS 14019 376541 0.037231005 
15 JTPE 331,840 577,097 0.575015985 
16 LION 101380 503408 0.201387344 
17 LMPI 424769 822189 0.516631821 
18 LMSH 31230 141698 0.220398312 
19 MBTO 160,451 611,770 0.262273403 
20 MKPI 920,106 2,838,815 0.324116225 
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No Kode Total Kewajiban Total Aset Hasil 
21 MNCN 1871706 9615280 0.194659542 
22 MTDL 463958 432196 1.073489806 
23 MTLA 1069729 2834484 0.377398144 
24 PTBA 4112693 11673932 0.352297152 
25 SCMA 122,071.00 401,017.00 0.304403554 
26 SHID 513,300 1,442,622 0.355810462 
27 SIMP 11957032 28065121 0.426045981 
28 SMRA 9001470 13659136 0.659007275 
29 SMSM 695957 1712710 0.406348419 
30 SONA 395914 945482 0.418743033 
31 SRSN 106406 420,782 0.252876787 
32 STTP 775931 1470059 0.527823033 
33 TCID 314831 1473920 0.213601145 
34 TINS 29,912 8244019 0.003628327 
35 TIRA 143738 234205 0.61372729 
36 TLKM 50527000 127951000 0.394893358 
37 TRST 1,553,844 3,260,920 0.47650479 
38 ULTJ 796476 2,812,056 0.28323618 
39 UNTR 46,440,062 57,362,244 0.809592839 
40 VOKS 1354581 1955830 0.692586268 
41 WICO 84579 169324 0.499509816 
42 WIKA 9368004 12594963 0.74378972 
43 YPAS 443067 613879 0.721749726 
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Tabulasi Perhitungan Leverage  
Dalam Jutaan Rupiah 
Tahun 2014 
No Kode Total Kewajiban Total Aset Hasil 
1 AKRA 88,307 147,919 0.596995653 
2 AMFG 733749 3918391 0.187257729 
3 ANTM 9,954,166 22,004,084 0.452378113 
4 APLN 15,223,274 23,686,158 0.64270761 
5 ASII 115,705,000 236,029,000 0.490215185 
6 BAPA 76,626 176,172 0.434949935 
7 BMTR 9490686 25365211 0.374161524 
8 BTON 7,517 174,157 0.043162204 
9 DILD 4534717 9,004,884 0.503584166 
10 DPNS 32,794 268,877 0.12196655 
11 EMDE 576054 1179019 0.488587546 
12 GDST 497413 1357932 0.366301847 
13 INDF 447105 859389 0.520259161 
14 JPRS 22685 371965 0.060986921 
15 JTPE 374,135 658,820 0.567886524 
16 LION 156124 605166 0.257985412 
17 LMPI 179232 808892 0.22157717 
18 LMSH 23964 139916 0.171274193 
19 MBTO 442,892 623,002 0.710899804 
20 MKPI 2,154,420 4,316,214 0.499145779 
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No Kode Total Kewajiban Total Aset Hasil 
21 MNCN 4215820 13609033 0.309781011 
22 MTDL 155060 273420 0.567112867 
23 MTLA 1213581 3250718 0.373327062 
24 PTBA 6335533 14860611 0.426330586 
25 SCMA 118,904.00 383,749.00 0.309848364 
26 SHID 493,858 1,434,881 0.344180458 
27 SIMP 14189000 30996051 0.457767991 
28 SMRA 9386842 15,379,478 0.610348544 
29 SMSM 602558 1749395 0.344437934 
30 SONA 433605 1091574 0.397229139 
31 SRSN 140,919 464,949 0.303084854 
32 STTP 88261 1700204 0.051912006 
33 TCID 611509 1863680 0.328119098 
34 TINS 2991184 8244019 0.362830799 
35 TIRA 133487 226356 0.589721501 
36 TLKM 5477000 140895000 0.03887292 
37 TRST 1,504,845 3,261,285 0.461427014 
38 ULTJ 644,827 2,918,134 0.220972375 
39 UNTR 57,362,244 60,292,031 0.951406729 
40 VOKS 1,054,188 1,557,960 0.676646384 
41 WICO 80757 204951 0.394030768 
42 WIKA 10936404 15915162 0.687168877 
43 YPAS 158615 320495 0.494906317 
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Tabulasi Perhitungan Leverage  
Dalam Jutaan Rupiah 
Tahun 2015 
No Kode Total Kewajiban Total Aset Hasil 
1 AKRA 79170 152031 0.520749058 
2 AMFG 880052 4270275 0.206087898 
3 ANTM 12,040,132 30,356,851 0.396619926 
4 APLN 15,486,505 24,559,175 0.630579203 
5 ASII 118,902,000 245,435,000 0.484454132 
6 BAPA 74812 175744 0.425687363 
7 BMTR 11,197,567 26,492,179 0.422674443 
8 BTON 34012 183116 0.185740187 
9 DILD 5,517,743 10,288,572 0.536298235 
10 DPNS 33,187 274,483 0.120907306 
11 EMDE 536,106 1,196,041 0.448233798 
12 GDST 379524 1183934 0.320561788 
13 INDF 487099 918315 0.530426923 
14 JPRS 30806 363265 0.084803105 
15 JTPE 536,052 886,847 0.60444699 
16 LION 184731 639330 0.288944676 
17 LMPI 391882 685896 0.571343177 
18 LMSH 21341 133782 0.159520713 
19 MBTO 214686 648899 0.330846557 
20 MKPI 2,880,176 5,709,371 0.504464677 
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No Kode Total Kewajiban Total Aset Hasil 
21 MNCN 4908164 14474557 0.339089065 
22 MTDL 194759 349667 0.556984216 
23 MTLA 1407526 3620743 0.388739549 
24 PTBA 7606496 16894043 0.450247226 
25 SCMA 115,229.00 456,596.00 0.25236533 
26 SHID 511,160 1,449,037 0.352758418 
27 SIMP 14465741 31697142 0.456373669 
28 SMRA 11228512 18758262 0.598590211 
29 SMSM 779860 2220108 0.351271199 
30 SONA 426771 1136045 0.375663816 
31 SRSN 233,993 547,073 0.427718056 
32 STTP 910758 1919568 0.474459878 
33 TCID 367226 2082097 0.176373147 
34 TINS 3908615 9233935 0.423288121 
35 TIRA 134709 216779 0.621411668 
36 TLKM 72745000 166173000 0.437766665 
37 TRST 1,400,439 3,357,359 0.417125187 
38 ULTJ 742,490 3,539,997 0.209743116 
39 UNTR 22,465,074 61,715,399 0.364010836 
40 VOKS 1,026,591 1,536,244 0.668247362 
41 WICO 89,744 217,983 0.41170183 
42 WIKA 1416430 1960241 0.72257952 
43 YPAS 1663205819 5160927368 0.32226879 
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Lampiran 3 
 Uji Statistik SPSS 
1. Uji Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
INDEP_BOARD 129 .16666667 .60000000 .3745083726 .06975159008 
INSD_OWN 129 .00000005 .77533403 .1075001855 .20038019339 
INST_OWN 129 .00084728 .98480782 .5725564749 .25010062804 
ADM_RATIO 129 .00890660 .70689777 .1118211812 .11243416261 
LIQUID 
129 .38960640 465.83991680 8.2455127228 
46.0354693037
4 
LEV 129 .00362833 1.98499156 .4215578394 .23463298455 
Valid N (listwise) 129     
 
 
2. Uji Regresi Logistik Tanpa Variabel Kontrol 
 
A. Uji Kelayakan Model 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 5.647 8 .687 
a. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter estimates changed by less than 
.001. 
 
B. Uji Kelayakan Keseluruhan 
 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant INDEP_BOARD INSD_OWN INST_OWN ADM_RATIO 
Step 1 1 117.145 1.684 1.819 -.529 -1.787 -.540 
2 112.423 2.466 2.943 -.820 -3.258 -.373 
3 111.987 2.871 3.245 -.929 -3.935 -.209 
4 111.981 2.934 3.264 -.943 -4.027 -.189 
5 111.981 2.935 3.264 -.943 -4.028 -.189 
6 111.981 2.935 3.264 -.943 -4.028 -.189 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 126.855 
d. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter estimates changed by less than .001. 
 
Model Summary 
Step -2 Log likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 111.981a .109 .174 
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C. Tabel Klasifikasi 2x2 
Classification Tablea 
 
Observed 
Predicted 
FD 
Percentage 
Correct DISTRESS 
NON 
DISTRESS 
Step 1 FD DISTRESS 3 22 12.0 
NON DISTRESS 0 104 100.0 
Overall Percentage   82.9 
a. The cut value is .500 
 
D. Hasil Uji Wald  
 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 1a INDEP_BOARD 3.264 3.726 .768 1 .381 26.165 
INSD_OWN -.943 1.008 .876 1 .349 .390 
INST_OWN -4.028 1.350 8.907 1 .003 .018 
ADM_RATIO -.189 1.872 .010 1 .920 .828 
Constant 2.935 1.654 3.149 1 .076 18.829 
 
a. Variable(s) entered on step 1: INDEP_BOARD, INSD_OWN, INST_OWN, ADM_RATIO. 
 
3. Uji Regresi Logistik dengan Variabel Kontrol 
 
A. Uji Kelayakan Model 
 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 1.974 8 .982 
 
B. Uji Kelayakan Keseluruhan  
 
Iteration Historya,b,c,d 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant INDEP_BOARD INSD_OWN INST_OWN ADM_RATIO 
Step 1 1 114.976 1.654 2.426 -.539 -1.741 -.705 
2 109.703 2.391 4.188 -.888 -3.227 -.591 
3 109.172 2.783 4.832 -1.038 -3.948 -.423 
4 109.163 2.850 4.902 -1.059 -4.053 -.400 
5 109.163 2.851 4.903 -1.059 -4.055 -.400 
6 109.163 2.851 4.903 -1.059 -4.055 -.400 
 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 126.855 
d. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter estimates changed by less than .001. 
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Model Summary 
Step -2 Log likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 109.163a .128 .205 
 
a. Estimation terminated at iteration number 6 because 
parameter estimates changed by less than .001. 
 
 
C. Tabel klasifikasi 2x2 
 
Classification Tablea 
 
Observed 
Predicted 
FD 
Percentage 
Correct DISTRESS 
NON 
DISTRESS 
Step 1 FD DISTRESS 5 20 20.0 
NON DISTRESS 0 104 100.0 
Overall Percentage   84.5 
 
a. The cut value is .500 
 
 
D. Hasil Uji Wald 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 1a INDEP_BOARD 4.903 4.082 1.442 1 .230 134.704 
INSD_OWN -1.059 1.032 1.055 1 .304 .347 
INST_OWN -4.055 1.363 8.854 1 .003 .017 
ADM_RATIO -.400 1.891 .045 1 .833 .670 
LIQUID -.008 .005 2.399 1 .121 .992 
LEV -.884 1.242 .506 1 .477 .413 
Constant 2.851 1.873 2.318 1 .128 17.313 
 
a. Variable(s) entered on step 1: INDEP_BOARD, INSD_OWN, INST_OWN, ADM_RATIO, LIQUID, LEV. 
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